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,QýWKLVýVHFWLRQýDOJRULWKPVýIRUýWUDQVIHUVýEHWZHHQýDýELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHýDQGýDQRWKHU
ELRWLFýRUýDELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHýDUHýSUHVHQWHGïýý$OJRULWKPVýDUHýEDVHGýRQýGLIIXVLYHýRUýDGYHFWLYH
WUDQVIHUñýDQGýPRVWýFRPPRQýLQVWDQFHVýRIýWKHýODWWHUýDUHýWUDQVIHUVýYLDýWKHýZLOGOLIHýGLHWïýý0RVW
DOJRULWKPVýDSSO\ýWRýDOOýDLUýSROOXWDQWVñýWKRXJKýVRPHýWKDWýLQYROYHýRFWDQROðZDWHUýSDUWLWLRQ
FRHIILFLHQWVýDUHýRQO\ýDSSOLFDEOHýWRýRUJDQLFýFKHPLFDOVýDQGýPHUFXU\ýVSHFLHVïýý6RPHýRIýWKHýHTXDWLRQV
UHSUHVHQWýG\QDPLFýSURFHVVHVñýDQGýRWKHUVýDUHýVLPSOHýPRGHOVýIRUýZKLFKýDýWLPHðWRðHTXLOLEULXPýLV
FDOFXODWHGïýý7KHýWH[WýER[ýRQýWKHýQH[WýSDJHýDQGýFRQWLQXHGýRQýWKHýIROORZLQJýSDJHVýSURYLGHVýDýTXLFN
VXPPDU\ýRIýWKHýDOJRULWKPVýGHYHORSHGýLQýWKLVýFKDSWHUýDQGýSURYLGHVýDýGHILQLWLRQýRIýDOOýSDUDPHWHUV
XVHGïýý7KHýGHULYDWLRQýRIýFKHPLFDOðVSHFLILFýDOJRULWKPVýDQGýLQSXWýSDUDPHWHUVýLVýSUHVHQWHGýLQ
$SSHQGL[ý$ï

æïì 6(/(&7,1*ý7+(ý%,27,&ý&20321(176ý2)ý75,0ï)$7(

7KHýPHWKRGRORJ\ýIRUýGHWHUPLQLQJýELRWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVýLVýGHVFULEHGýLQý6HFWLRQýêïêýRI
9ROXPHý,ýRIýWKHý7HFKQLFDOý6XSSRUWý'RFXPHQWýIRUý75,0ï)D7(ïýý$OOýPDMRUýWURSKLFýOHYHOVýLQ
WHUUHVWULDOýDQGýDTXDWLFýV\VWHPVýDUHýUHSUHVHQWHGïýý'HIDXOWñýUHSUHVHQWDWLYHýVSHFLHVýDUHýFKRVHQýEDVHG
RQýWKHLUýSUHYDOHQFHýDWýWKHýWHVWýORFDWLRQýDQGîRUýWKHýDYDLODELOLW\ýRIýSDUDPHWHUVýIRUýWKHPïýý$GGLWLRQDO
VSHFLHVýPD\ýEHýFKRVHQýEDVHGýRQýSROLF\ýFRQVLGHUDWLRQVñýVXFKýDVýWKHý(QGDQJHUHGý6SHFLHVý$FWï

*HQHUDOýDOJRULWKPVýIRUýSODQWVýõ6HFWLRQýæïëïìôñýVRLOýGHWULWLYRUHVýõ6HFWLRQýæïëïëôñýWHUUHVWULDO
PDPPDOVýDQGýELUGVýõ6HFWLRQýæïëïêôýDQGýDTXDWLFýELRWDýõ6HFWLRQýæïêôýDUHýOLVWHGýEHORZï

æïë $/*25,7+06ý)25ý7(55(675,$/ý$1'ý6(0,ð$48$7,&ý%,27$

æïëïì 3/$176

7KHýSODQWýFRQVLVWVýRIýIRXUýFRPSDUWPHQWýW\SHVãýýOHDIñýVWHPñýURRWñýDQGýWKHýOHDIýVXUIDFH
õSDUWLFXODWHýRQýOHDIý/Sôïýý$OWKRXJKýWKHýOHDIýVXUIDFHýLVýQRWýLQýWKHýSODQWñýLWýLVýXVHIXOýWRýWUDFNýEHFDXVHã
õìôýLWýLVýDýUHVHUYRLUýRIýFKHPLFDOýPRYLQJýWRýOHDYHVýDQGýõëôýZLOGOLIHýGLHWVýLQFOXGHýSDUWLFXODWHýPDWWHU
RQýOHDYHVï

6HYHUDOýSUREOHPVýDULVHýLQýPRGHOLQJýXSWDNHýDQGýHPLVVLRQVýRIýFKHPLFDOVýE\ýSODQWVïýý

� /LWWOHýLQIRUPDWLRQýLVýDYDLODEOHýRQýWKHýWUDQVIRUPDWLRQVýRIýFKHPLFDOVýZLWKLQýSODQWVïýý

� 7KHýYRODWLOL]DWLRQýRIýFKHPLFDOVýIURPýVRLOVýDQGýXSWDNHýE\ýSODQWýIROLDJHýRFFXUVýDWýDýVFDOH
WKDWýLVýQRWýHDV\ýWRýPRGHOýLQý75,0ï)D7(ïýý

� /LWWOHýLVýNQRZQýDERXWýWKHýUDWHýDWýZKLFKýFKHPLFDOVýHQWHUýSODQWýOHDYHVýIURPýSDUWLFXODWH
PDWWHUýRUýUDLQýZDWHUýRQýWKHýOHDIýVXUIDFHï

� 7KHýWUDQVSRUWýRIýPDQ\ýFKHPLFDOýVSHFLHVýZLWKLQýWKHýSODQWýLVýQRWýZHOOýXQGHUVWRRGï
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6XPPDU\ýRIý7UDQVSRUWý$OJRULWKPVý'HYHORSHGýLQýWKLVý&KDSWHU
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3/$176

3DUWLFXODWHýSKDVHýRIýDLUýWRýVXUIDFHýRIýSODQWýOHDIýõZKHQýQRýUDLQôã

6XUIDFHýRIýSODQWýOHDIýWRýSDUWLFXODWHýSKDVHýRIýDLUýõZKHQýQRýUDLQôã

9DSRUýSKDVHýRIýDLUýWRýWKHýOHDIýVXUIDFHýõGXULQJýUDLQôã

3DUWLFOHVýLQýDLUýWRýWKHýOHDIýVXUIDFHýõGXULQJýUDLQôã

6XUIDFHýRIýOHDIýWRýVXUIDFHýVRLOýõGXULQJýUDLQôã

/HDIýVXUIDFHýWRýOHDIã

/HDIýWRýOHDIýVXUIDFHã
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3/$176ýõFRQWïô

/HDIýWRýDLUýõGLIIXVLRQôã

$LUýWRýOHDIýõGLIIXVLRQôã

5RRWð]RQHýVRLOýWRýURRWã
5RRWýWRýURRWð]RQHýVRLOã

5RRWð]RQHýVRLOýWRýVWHPã

/HDIýWRýVWHPã

6WHPýWRýOHDIã
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7 // 6V→ =

7 //S 6V→ =

3/$176ýõFRQWïô

/HDIýWRýVXUIDFHýVRLOýõOLWWHUIDOOôã

/HDIýVXUIDFHýõSDUWLFXODWHýPDWWHUôýWRýVXUIDFHýVRLOýõOLWWHUIDOOôã

ZKHUHã

9$ýý  ýYROXPHýRIýDLUýYROXPHýHOHPHQWýõPêô
YGý  ýGU\ýGHSRVLWLRQýYHORFLW\ýRIýSDUWLFOHVýõPîGô
,Gý  ýIUDFWLRQýRIýGU\ðGHSRVLWLQJýFKHPLFDOýWKDWýLVýLQWHUFHSWHGýE\ýSODQWýFDQRS\
$6ý  ý VRLOýDUHDýõPëô
-UDLQý  ý UDLQýUDWHýõPîGô
ZUý  ý ZDVKRXWýUDWLRýõPDVVýFKHPLFDOîYROXPHýUDLQýªýPDVVýFKHPLFDOîYROXPHýDLUô
,:ý  ý LQWHUFHSWLRQýIUDFWLRQýIRUýZHWýGHSRVLWLRQýõXQLWOHVVô
N/Sð/  ILUVWðRUGHUýUDWHýFRQVWDQWýIRUýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOýIURPýSDUWLFOHVýRQýOHDIýVXUIDFHýWRýOHDI
/$,ý  ý ìðVLGHGýOHDIðDUHDýLQGH[ýõPëýWRWDOýOHDIýDUHDýîýPëýXQGHUO\LQJýVRLOýDUHDô
9/ý  ý YROXPHýRIýOHDYHVýõPêô
=3  IXJDFLW\ýFDSDFLW\ýõ=ðIDFWRUôýRIýFKHPLFDOVýLQýSODQWýõPROð3DðìPðêô
=/  IXJDFLW\ýFDSDFLW\ýõ=ðIDFWRUôýRIýFKHPLFDOVýLQýOHDIýõPROð3DðìPðêô
J6ý  ý FRQGXFWDQFHýRIýVWRPDWDOýSDWKZD\ñýLQFOXGLQJýPHVRSK\OOýõPîGô
J&  ý WRWDOýFRQGXFWDQFHýRIýWKHýFXWLFXODUýSDWKñýLQFOXGLQJýWKHýDLUýERXQGDU\ýOD\HUýõPîGô
=$  IXJDFLW\ýFDSDFLW\ýRIýFKHPLFDOVýLQýWKHýYDSRUýSKDVHýRIýDLUýõPRO3DðìPêô
.5ð6Uý  ý URRWðVRLOýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýõZHWýNJîNJýSHUýZHWýNJîNJô
'DUHD5  DUHDOýGHQVLW\ýRIýURRWýLQýURRWð]RQHýVRLOýõNJýURRWýIUHVKýZWîPëô
'YROý5  ZHWýGHQVLW\ýRIýURRWýõNJîPêô
G6U  GHSWKýRIýURRWð]RQHýVRLOýõPô
4[\ý  ý IORZýRIýWUDQVSLUHGýZDWHUýLQýFHOOýDUHDýõPêîGñýEHORZô
76&)ý  WUDQVSLUDWLRQýVWUHDPýFRQFHQWUDWLRQýIDFWRUýõPJîPêýRIý[\OHPýSHUýPJîPêýRIýVRLOýSRUHýZDWHUô
96U:  YROXPHýRIýZDWHUýLQýURRWð]RQHýVRLOýõPêô
=ZDWHU  IXJDFLW\ýFDSDFLW\ýõ=ðYDOXHôýIRUýZDWHU
=6U  IXJDFLW\ýFDSDFLW\ýõ=ðYDOXHôýIRUýURRWð]RQHýVRLO
96Uýý  YROXPHýRIýURRWð]RQHýVRLOýYROXPHýHOHPHQWýõPêô
43ý  ý SKORHPýIOX[ýLQWRýIUXLWýõPêîGôñýGXHýWRýDGYHFWLRQýõDVVXPHýèýSHUFHQWýRIý4[\ñý3DWHUVRQýHWýDOï

ìääìô
./SðKý  ý SDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýEHWZHHQýOHDYHVýDQGýSKORHPýZDWHUýõPDVVîYROýWRýPDVVîYROô
4[\ý  ý IORZýRIýWUDQVSLUHGýZDWHUýõPêîGô
96W  YROXPHýRIýVWHPýõPêô
.6Wð;\ý  ý SDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýEHWZHHQýVWHPýDQGý[\OHPýZDWHUýõPDVVîYROýWRýPDVVîYROô
/ý  ý OLWWHUIDOOýUDWHýõGðìô



&+$37(5ýæ
%,27,&ý$/*25,7+06

129(0%(5ýìäää æðè 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,,ýõ'5$)7ô

6XPPDU\ýRIý7UDQVSRUWý$OJRULWKPVý'HYHORSHGýLQýWKLVý&KDSWHUýõFRQWïô

7
W

DUHD

YRO
.

G6U ZRUP
ZRUP

ZRUP
ZRUP 6U

6U
→ −=

− −







 ×

OQõ ï ô

ï

ì í äè ì

í äè

ρ
ρ

7
W

DUHD $
.

06U DUWK DUWK 6
DUWK 6U

6U
→

−=
− −







 × × ×

OQõ ï ô

ï

ì í äè

í äè

ρ

7
WZRUP 6U→ = −

− −









OQõ ï ô

ï

ì í äè

í äè

7
WDUWK 6U→ = −

− −









OQõ ï ô

ï

ì í äè

í äè

62,/ý'(75,7,925(6

5RRWð]RQHýVRLOýWRýHDUWKZRUPã

(DUWKZRUPýWRýURRWð]RQHýVRLOã

5RRWð]RQHýVRLOýWRýVRLOýDUWKURSRGã

6RLOýDUWKURSRGýWRýURRWð]RQHýVRLOã

ZKHUHã

'DUHDZRUP  DUHDOýGHQVLW\ýRIýHDUWKZRUPýFRPPXQLW\ýLQýURRWð]RQHýVRLOýõNJýZRUPýIUHVKýZWîPëô
'YROZRUP  ZHWýGHQVLW\ýRIýHDUWKZRUPýõNJîPêô
.ZRUPð6Uý  ý HDUWKZRUPðVRLOýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýõZHWýNJîNJýSHUýZHWýNJîNJô
G6U  ý GHSWKýRIýURRWð]RQHýVRLOýõYVUî$6ô
$6ý  ý VRLOýDUHDýõPëô
.DUWKð6Uý  ý DUWKURSRGðVRLOýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýõZHWýNJîNJýSHUýZHWýNJîNJô
06U  WRWDOýPDVVýRIýURRWý]RQHýVRLOýZKLFKýFRQWDLQVýDUWKURSRGVýõNJô
'DUHDDUWK  DUHDOýGHQVLW\ýRIýDUWKURSRGýFRPPXQLW\ýLQýURRWð]RQHýVRLOýõNJýDUWKURSRGýIUHVK

ZWîPëô
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7(55(675,$/ý:,/'/,)(

:DWHUýWRýWHUUHVWULDOýYHUWHEUDWHã

6XUIDFHýVRLOýWRýWHUUHVWULDOýYHUWHEUDWHã

3ODQWýOHDIýWRýWHUUHVWULDOýYHUWHEUDWHã

6XUIDFHýRIýSODQWýOHDIýWRýWHUUHVWULDOýYHUWHEUDWHã

(DUWKZRUPýWRýWHUUHVWULDOýYHUWHEUDWHã

6RLOýDUWKURSRGýWRýWHUUHVWULDOýYHUWHEUDWHã

7HUUHVWULDOýYHUWHEUDWHýWRýWHUUHVWULDOýYHUWHEUDWHã
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7(55(675,$/ý:,/'/,)(ýõFRQWïô

)LVKýWRýWHUUHVWULDOýYHUWHEUDWHã

%HQWKLFýLQYHUWHEUDWHýRUýIO\LQJýLQVHFWýWRýWHUUHVWULDOýYHUWHEUDWHã

$LUýWRýWHUUHVWULDOýYHUWHEUDWHã

7HUUHVWULDOýYHUWHEUDWHýWRýVXUIDFHýVRLOã

7HUUHVWULDOýYHUWHEUDWHýWRýZDWHUã

ZKHUHãýý

'DUHDZO  ý ZHWýZLOGOLIHýELRPDVVýGHQVLW\ýSHUýXQLWýDUHDýõNJîPêñýPD\ýEHýFDOFXODWHGýDV
QXPEHUýRIýDQLPDOVýWLPHVýDYHUDJHýERG\ýZHLJKWô

$6  ýý DUHDýRIýVXUIDFHýVRLOýõPëô
,Z  ýý ZDWHUýLQJHVWLRQýUDWHýõPêîNJýERG\ýZHLJKWîGô
9Z  ýý YROXPHýRIýZDWHUýõPêô
$Z  ýý DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýZDWHUýõXQLWOHVVô
,66  VXUIDFHýVRLOýLQJHVWLRQýUDWHýõNJîNJýERG\ýZHLJKWîGô
966  YROXPHýRIýVXUIDFHýVRLOýõNJô
'YRO66ZHWý  ý ZHWýEXONýGHQVLW\ýRIýVRLOýõNJîPêô
$66  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýVXUIDFHýVRLOýõXQLWOHVVô
S3  SURSRUWLRQýRIýSODQWýPDWWHUýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
,'  GLHWDU\ýLQJHVWLRQýUDWHýõNJîNJýERG\ýZHLJKWîGô
$3  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýSODQWýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
'DUHD/ý  ý DUHDOýELRPDVVýGHQVLW\ýRIýIROLDJHýõNJîPëñýZHWýZHLJKWô
SZRUP  SURSRUWLRQýRIýHDUWKZRUPýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
$ZRUP  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýHDUWKZRUPýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
'DUHDZRUPý  ý DUHDOýELRPDVVýGHQVLW\ýRIýHDUWKZRUPVýõNJîPëñýZHWýZHLJKWô
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7(55(675,$/ý:,/'/,)(ýõFRQWïô

SDUWK  SURSRUWLRQýRIýVRLOýDUWKURSRGVýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
$DUWK  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýVRLOýDUWKURSRGVýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
SZO  SURSRUWLRQýRIýWHUUHVWULDOýZLOGOLIHýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
$ZO  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýRWKHUýZLOGOLIHýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
SI  SURSRUWLRQýRIýILVKýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
$I  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýILVKýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
'DUHDI  ý DUHDOýELRPDVVýGHQVLW\ýRIýILVKýõNJîPëñýZHWýZHLJKWñýXVHýFRUUHFWýVL]HýUDQJHýIRU

GLHWô
SEL  SURSRUWLRQýRIýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýRUýHPHUJHQWýIO\LQJýLQVHFWVýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
$EL  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýRUýIO\LQJýLQVHFWV

LQýGLHWýõXQLWOHVVô
$VZ  DUHDýRIýVXUIDFHýRIýVXUIDFHýZDWHUýERG\ýõPëô
'DUHDEL  ý DUHDOýELRPDVVýGHQVLW\ýRIýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýõNJîPëñýZHWýZHLJKWô
,$  LQKDODWLRQýUDWHýõPêîNJýERG\ýZHLJKWîGô
9$  YROXPHýRIýDLUýõPêô
$$  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýDLUýõXQLWOHVVô
(X  FKHPLFDOýHOLPLQDWLRQýWKURXJKýH[FUHWRU\ýSURFHVVHVýõXULQHýDQGýIHFHVôýõGðìô
IXZ ý  IUDFWLRQýRIýXULQHýDQGýIHFHVýH[FUHWHGýWRýZDWHU
IXVV  IUDFWLRQýRIýXULQHýDQGýIHFHVýH[FUHWHGýWRýVXUIDFHýVRLO

$48$7,&ý%,27$

:DWHUýWRýPDFURSK\WHVã

0DFURSK\WHVýWRýZDWHUã

7 NEL PS PS GHS VZ→ −= ñ

:DWHUýõLQWHUVWLWLDOýRUýRYHUO\LQJôýWRýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVã

%HQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýWRýZDWHUýõLQWHUVWLWLDOýRUýRYHUO\LQJôã
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6XPPDU\ýRIý7UDQVSRUWý$OJRULWKPVý'HYHORSHGýLQýWKLVý&KDSWHUýõFRQWïô

7
Q P N

9VHG EL

EL EL EL DFF VHG

VHG VHG
→

−= ñ

ρ

7
Q P N

9ZDWHU ILVK

I I X

Z
→ =

7 NILVK ZDWHU HJ→ =

( )
7

Q P

Q P W
.GLHW UHFHSWRU ILVK

UHFHSWRU UHFHSWRU

GLHW GLHW
UHFHSWRU GLHW→ −= ×

− −







 ×õ ô

OQ ì α
α

7 NEL VHG EL GHS VHG→ −= ñ

$48$7,&ý%,27$ýõFRQWïô

6HGLPHQWýWRýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVã

%HQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýWRýVHGLPHQWã

:DWHUýWRýDýVSHFLILFýILVKýGRPDLQýõLïHïñýKHUELYRUHñýRPQLYRUHñýRUýFDUQLYRUHôñýXVLQJýWKHýELRHQHUJHWLFðEDVHG
NLQHWLFýPRGHOýIRUýQRQLRQLFýRUJDQLFýFKHPLFDOVã

$ýVSHFLILFýILVKýGRPDLQýõLïHïñýKHUELYRUHñýRPQLYRUHñýRUýFDUQLYRUHôýWRýZDWHUñýXVLQJýWKHýELRHQHUJHWLFðEDVHG
NLQHWLFýPRGHOýIRUýQRQLRQLFýRUJDQLFýFKHPLFDOVã

$ýVSHFLILFýILVKýGRPDLQýõLïHïñýEHQWKLFýRPQLYRUHñýEHQWKLFýFDUQLYRUHñýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUHñýZDWHU
FROXPQýRPQLYRUHñýRUýýZDWHUýFROXPQýFDUQLYRUHôýWRýWKHýZDWHUýGRPDLQñXVLQJýWKHýELRHQHUJHWLFðEDVHG
NLQHWLFýPRGHOýIRUýPHUFXU\ã

7 .UHFHSWRU ILVK ZDWHU (õ ô→ =

'LHWDU\ýLWHPVýWRýDýVSHFLILFýILVKýGRPDLQýõLïHïñýEHQWKLFýRPQLYRUHñýEHQWKLFýFDUQLYRUHñýZDWHUýFROXPQ
KHUELYRUHñýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUHñýRUýýZDWHUýFROXPQýFDUQLYRUHôñýXVLQJýWKHýELRHQHUJHWLFðEDVHGýNLQHWLF
PRGHOã

7
Q P

Q P
) (GLHW UHFHSWRU ILVK

UHFHSWRU UHFHSWRU

GLHW GLHW
G→ = × ×õ ô

'LHWDU\ýLWHPVýWRýDýVSHFLILFýILVKýGRPDLQýõLïHïñýEHQWKLFýRPQLYRUHñýEHQWKLFýFDUQLYRUHñýZDWHUýFROXPQ
KHUELYRUHñýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUHñýRUýýZDWHUýFROXPQýFDUQLYRUHôñýXVLQJýWKHýWLPHýWRýVWHDG\ðVWDWHðEDVHG
NLQHWLFýPRGHOýã
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6XPPDU\ýRIý7UDQVSRUWý$OJRULWKPVý'HYHORSHGýLQýWKLVý&KDSWHUýõFRQWïô

( )
7

WUHFHSWRU ILVK GLHWõ ô

OQ
→ =

− −









ì α
α

$48$7,&ý%,27$ýõFRQWïô

$ýVSHFLILFýILVKýGRPDLQýõLïHïñýEHQWKLFýRPQLYRUHñýEHQWKLFýFDUQLYRUHñýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUHñýZDWHU
FROXPQýRPQLYRUHñýRUýýZDWHUýFROXPQýFDUQLYRUHôýWRýWKHýDVVRFLDWHGýGLHWDU\ýLWHPVñýXVLQJýWKHýWLPHýWR
VWHDG\ðVWDWHðEDVHGýNLQHWLFýPRGHOã

ZKHUHã

.UHFHSWRUðGLHW  UHFHSWRUðGLHWýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW
NPSñDFFðVZ  DFFXPXODWLRQýIURPýVXUIDFHýZDWHUñýIRUýPDFURSK\WHVýõìîGD\ô
NPSñGHSðVZ  GHSXUDWLRQýWRýVXUIDFHýZDWHUñýIRUýPDFURSK\WHVýõìîGD\ô
NELñDFFðVHG  DFFXPXODWLRQýIURPýVHGLPHQWñýIRUýEHQWKLFýLQIDXQDýõìîGD\ô
NELñDFFðZ  DFFXPXODWLRQýIURPýZDWHUñýIRUýEHQWKLFýLQIDXQDýõìîGD\ô
NELñGHSðVHG  GHSXUDWLRQýWRýVHGLPHQWñýIRUýEHQWKLFýLQIDXQDýõìîGD\ô
NELñGHSðZ  GHSXUDWLRQýWRýZDWHUñýIRUýEHQWKLFýLQIDXQDýõìîGD\ô
NHJý  HOLPLQDWLRQýYLDýWKHýJLOOVñýIRUýILVKýõìîGD\ô
NXý  XSWDNHýUDWHýFRQVWDQWýIRUýILVKýIURPýZDWHUýYLDýWKHýJLOOVýõìîNJðGD\ô
QEL  QXPEHUýRIýRUJDQLVPVýFRPSULVLQJýWKHýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHýGRPDLQ
QGLHW  QXPEHUýRIýFRQWDPLQDWHGýýLWHPVýFRPSULVLQJýWKHýSRWHQWLDOýGLHW
QI  QXPEHUýRIýRUJDQLVPVýFRPSULVLQJýDýVSHFLILFýILVKýGRPDLQ
QUHFHSWRU  QXPEHUýRIýUHFHSWRUV
PEL  PDVVýRIýLQGLYLGXDOýRUJDQLVPVýFRPSULVLQJýWKHýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHýGRPDLQ

õ�Jô
PGLHW  PDVVýRIýLQGLYLGXDOýýLWHPVýFRPSULVLQJýWKHýSRWHQWLDOýGLHWýõ�Jô
PI  PDVVýRIýLQGLYLGXDOýRUJDQLVPVýFRPSULVLQJýDýVSHFLILFýILVKýGRPDLQýõ�Jô
PUHFHSWRU  PDVVýRIýLQGLYLGXDOýUHFHSWRUVýõ�Jô
Wû  ý WLPHýUHTXLUHGýWRýUHDFKýûýSHUFHQWýRIýWKHýVWHDG\ðVWDWHýYDOXHýZKHQýWKH

FRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýVRXUFHýLVýDSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPHýõGD\ô
9PS  YROXPHýRIýWKHýPDFURSK\WHýLQýWKHýFHOOýõ/ô
9VHG  YROXPHýRIýVHGLPHQWýLQýWKHýFHOOýõ/ô
9Z  YROXPHýRIýZDWHUýLQýWKHýFHOOýõ/ô
'VHG  EXONýGHQVLW\ýRIýVHGLPHQWýõJî/ô
)G  IHHGLQJýUDWHýFRQVWDQWýõNJ>SUH\@îNJ>SUHGDWRU@ðGD\ô
(  HIILFLHQF\ýRIýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDO
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G1

GW

1

9
Y , $

/S $S

$
G G 6= õæðìô

� 7KHýDFFXPXODWLRQýRIýFKHPLFDOVýE\ýZRRGýLVýQRWýZHOOýXQGHUVWRRGâýWKHUHIRUHñýWUHHVýLQ
75,0ï)D7(ýFRQVLVWýRIýOHDYHVýRQO\ýDQGýQRWýVWHPVýRUýURRWVñýH[FHSWýWRýWKHýH[WHQWýWKDWýVWHPV
DUHýFRQGXLWVýRIýFKHPLFDOVýIURPýOHDYHVï

æïëïìïìýý7UDQVIHUýRIý3DUWLFOHVýDQGý5DLQýWRý6XUIDFHýRIý/HDI

7KHýVXUIDFHýRIýWKHýOHDIýLQFOXGHVãýýGU\ýSDUWLFXODWHýPDWWHUýGHSRVLWHGýWRýWKHýSODQWýVXUIDFHñ
SDUWLFOHVýGHSRVLWHGýWRýWKHýSODQWýVXUIDFHýLQýUDLQýZDWHUñýDQGýUDLQýZDWHUýFRQWDLQLQJýJDVHRXVýFKHPLFDOïý
'HSRVLWLRQýLVýGHILQHGýKHUHýDVýWKHýPDVVýWUDQVIHUýRIýVXVSHQGHGýSDUWLFXODWHVýIURPýDLUýWRýWKHýSODQW
VXUIDFHïýý(OVHZKHUHýõHïJïñý/LQGEHUJýHWýDOïýìääëôñýWKHýGHSRVLWLRQýRIýFKHPLFDOVýWRýSODQWVýLVýGHILQHG
WRýLQFOXGHýWKHýJDVHRXVýIUDFWLRQýRIýWKHýSROOXWDQWVýWKDWýFRPHýLQWRýFRQWDFWýZLWKýSODQWVïýý7KHýXSWDNHýRI
JDVHRXVýSROOXWDQWVýLQý75,0ï)D7(ýLVýWUHDWHGýEHORZï

'U\ýRUýZHWýGHSRVLWLRQýWRýWKHýVXUIDFHýRIýWKHýOHDIýLVýWKHýGHSRVLWLRQýYHORFLW\ýWLPHVýWKHýOHDI
LQWHUFHSWLRQýIUDFWLRQïýý7KHýOHDIýLQWHUFHSWLRQýIUDFWLRQýõ,ôýLVýWKHýIUDFWLRQýRIýSDUWLFOHVýWKDWýODQGýRQýWKH
OHDIâýWKXVýìð,ýLVýWKHýIUDFWLRQýWKDWýODQGVýRQýVRLOïýý,WýLVýFRPPRQýIRUýDýFRQFHQWUDWLRQýRIýDýGHSRVLWHG
SDUWLFXODWHýFKHPLFDOýWRýEHýHVWLPDWHGýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýOHDIýRUýDERYHðJURXQGýSODQWýPDVVïý
+RZHYHUñýZKHQýWKDWýFRQFHQWUDWLRQýLVýHVWLPDWHGñýLWýLVýRIWHQýIRUJRWWHQýWKDWýPRVWýRIýWKHýFKHPLFDO
PDVVýLVýVWLOOýRQýWKHýSODQWýUDWKHUýWKDQýLQýLWï

'U\ý'HSRVLWLRQýRIý3DUWLFOHVýWRý6XUIDFHýRIý3ODQWý/HDYHV

'U\ýGHSRVLWLRQýLVýHVWLPDWHGýE\ýPXOWLSO\LQJýWKHýSUHGLFWHGýDLUýFRQFHQWUDWLRQýDWýJURXQGýOHYHO
E\ýWKHýGHSRVLWLRQýYHORFLW\ýõ8ï6ïý(3$ýìääæDôïýý7KXVñýDýIOX[ýHTXDWLRQýWKDWýH[SUHVVHVýGU\ýGHSRVLWLRQ
WRýWKHýOHDIñýIURPýYDQýGHý:DWHUýõìääèôýIROORZVïýý1RWHýWKDWýWKHýDUHDýRIýVRLOýDQGýWKDWýDVVRFLDWHGýZLWK
DQýDLUýYROXPHýHOHPHQWýPD\ýEHýGLIIHUHQWï

ZKHUHã

1/S  ý PDVVýRIýFKHPLFDOýGHSRVLWLQJýRQýOHDIýVXUIDFHVýIURPýSDUWLFXODWHýPDWWHUýLQýDLU
õNJô

1$Sý  ý PDVVýRIýSDUWLFOHðERXQGýFKHPLFDOýLQýDLUýõNJô
9$ýý  ý YROXPHýRIýDLUýYROXPHýHOHPHQWýõPêô
YGý  ý GU\ýGHSRVLWLRQýYHORFLW\ýRIýSDUWLFOHVýõPîGô
,Gý  ý IUDFWLRQýRIýGU\ðGHSRVLWLQJýFKHPLFDOýWKDWýLVýLQWHUFHSWHGýE\ýSODQWýFDQRS\

õXQLWOHVVñýEHORZô
$6ý  ý VRLOýDUHDýõPëô
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, HG
õ : ôõ DUHDô/= − − − ×ì ì α ρ õæðëô

7
Y , $

9$S /S
G G 6

$
→ = õæðêô

7
Y , $

9/S $S
G G 6

$
→ = õæðéô

7KHýLQWHUFHSWLRQýIUDFWLRQýIRUýGU\ýGHSRVLWLRQýõ,GôýPD\ýEHýFDOFXODWHGýXVLQJýWKHýIROORZLQJ
HTXDWLRQýõ%DHVýHWýDOïýìäåéôãý

ZKHUHã

ûý  ý YHJHWDWLRQýDWWHQXDWLRQýIDFWRUýõPëîNJô
'DUHDý  ý ZHWýDERYHðJURXQGýQRQðZRRG\ýYHJHWDWLRQýELRPDVVýLQYHQWRU\ýSHUýXQLWýDUHD

õNJîPëô
:/  ý ZDWHUýFRQWHQWýRIýOHDIýõPDVVîPDVVñýXQLWOHVVô

7KHýZDWHUýFRQWHQWýDGMXVWVý'DUHDýWRýUHSUHVHQWýGU\ýELRPDVVïýý7KHýHTXDWLRQýZDVýRULJLQDOO\
GHULYHGýIRUýSDVWXUHýJUDVVHVýDQGýKD\ýDQGýH[SDQGHGýWRýRWKHUýFURSVïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýWKHýELRPDVV
VKRXOGýQRWýLQFOXGHýZRRGïýý7KHýYHJHWDWLRQýDWWHQXDWLRQýIDFWRUýõVRPHWLPHVýFDOOHGýWKHýIROLDU
LQWHUFHSWLRQýFRQVWDQWôýLVýVRPHWLPHVýHTXLYDOHQWýWRýWKHýVXUIDFHýDUHDýRIýOHDYHVýGLYLGHGýE\ýSODQW
ELRPDVVýõYDQýGHý:DWHUýìääèôýRUýWKHýOHDIýELRPDVVýLIýWKHýSODQWýLVýZRRG\ï

7KXVñ

ZKHUHã

7$Sð/S  WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýSDUWLFXODWHýSKDVHýRIýDLUýWRýVXUIDFHýRIýSODQWýOHDIýõSURFHVV
RFFXUVýZKHQýLWýLVýQRWýUDLQLQJô

,IýLWýLVýDVVXPHGýWKDWýSDUWLFOHVýDUHýEORZQýRIIýWKHýSODQWýZLWKýZLQGýDWýDýUDWHýWKDWýHTXDOVýWKHýGHSRVLWLRQ
UDWHýWRýOHDYHVñýDQGýDOOýSDUWLFOHVýDUHýGLVSHUVHGýLQýDLUñý

ZKHUHã

7/SÚ$S  WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýVXUIDFHýRIýSODQWýOHDIýWRýSDUWLFXODWHýSKDVHýRIýDLUýõSURFHVV
RFFXUVýZKHQýLWýLVýQRWýUDLQLQJô

:HWý'HSRVLWLRQýWRý3ODQWV

5DLQýVFDYHQJHVýVRPHýRIýWKHýFKHPLFDOýPDVVýIURPýWKHýYDSRUýSKDVHýDQGýSDUWLFXODWHýSKDVHýRI
DLUïýý:HWýGHSRVLWLRQýUHVXOWLQJýIURPýWKHVHýSURFHVVHVýPD\ýEHýPRGHOHGýGLVWLQFWO\ýZLWKýWKHýVDPH
HTXDWLRQïýý7KHýUDWHýRIýPDVVýWUDQVIHUýRIýYDSRUðSKDVHýRUýSDUWLFXODWHýSKDVHýPHUFXU\ýIURPýDLUýWRýUDLQ
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9
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/S $

$
U UDLQ 6 := × × × × õæðèô

,
/$, 6

UDLQ
HZ

6
UDLQ

=
×

−












−
×



ì

ë

ê

OQ

õæðçô

7
9

Z - $ ,$ /S
$

U UDLQ 6 :− = × × × ×
ì

õæðæô

G1

GW

1

9
Z - $ ,

/S $S

$
U UDLQ 6 := × × × × õæðåô

ZDWHUýDQGýWRýWKHýVXUIDFHýRIýWKHýSODQWýOHDIýLVýGHVFULEHGýE\ýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQýõPRGLILHGýIURP
YDQýGHý:DWHUýìääèôã

ZKHUHãýý

1/Sý  ý PDVVýRIýFKHPLFDOýRQýVXUIDFHýRIýOHDIýõNJô
1$  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýJDVýSKDVHýRIýDLUýõNJô
9$ý  ý YROXPHýRIýDLUýõPêô
-UDLQý  ý UDLQýUDWHýõPîGô
ZUý  ý ZDVKRXWýUDWLRýõPDVVýFKHPLFDOîYROXPHýUDLQýªýPDVVýFKHPLFDOîYROXPHýDLUô
$6ý  ý DUHDýRIýVRLOýõPëô
,:ý  ý LQWHUFHSWLRQýIUDFWLRQýIRUýZHWýGHSRVLWLRQýõXQLWOHVVô

7KHýLQWHUFHSWLRQýIUDFWLRQýPD\ýEHýFDOFXODWHGýXVLQJýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQýIURPý0XOOHUýDQG
3URKOýõìääêôïýý7KHýIUDFWLRQýLVýGHSHQGHQWýRQýKRZýPXFKýZDWHUýWKHýOHDIýFDQýKROGñýWKHýWRWDOýDPRXQW
RIýUDLQIDOOñýDQGýWKHýDELOLW\ýRIýWKHýHOHPHQWýRUýFRPSRXQGýWRýVWLFNýWRýWKHýOHDIï

ZKHUHã

/$,ý  ìðVLGHGýOHDIðDUHDýLQGH[ýõPëýWRWDOýOHDIýDUHDýîýPëýXQGHUO\LQJýVRLOýDUHDô
6ý  ý YHJHWDWLRQðGHSHQGHQWýOHDIðZHWWLQJýIDFWRUýõUHWHQWLRQýFRHIILFLHQWôýõPô
UDLQý  ý DPRXQWýRIýUDLQIDOOýRIýDýUDLQIDOOýHYHQWýõPô

,Iý,ZýLVýFDOFXODWHGýWRýEHýJUHDWHUýWKDQýìñýWKHQýWKHýYDOXHýPXVWýEHýVHWýWRýìïýý7KXVñ

ZKHUHã

7$ð/Sý  ýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUýIURPýWKHýYDSRUýSKDVHýRIýDLUýWRýWKHýOHDIýVXUIDFH

7KHýUDWHýRIýPDVVýWUDQVIHUýRIýSDUWLFXODWHðSKDVHýPHUFXU\ýIURPýDLUýWRýUDLQýZDWHUýDQGýWRýWKH
VXUIDFHýRIýWKHýSODQWýOHDIýPD\ýEHýGHVFULEHGýE\ýDQýDQDORJRXVýHTXDWLRQã
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7
9

Z - $ ,$S /S
$

U UDLQ 6 :→ = × × × ×
ì

õæðäô

G1

GW
1

/S

/S= − ×èæ çï õæðìíô

7/S 6V→ = èæ çï õæðììô

7 H/3 6V
UDLQ

→
−= −ì í íííêï õæðìëô

ZKHUHã

1/Sý  ý PDVVýRIýFKHPLFDOýRQýVXUIDFHýRIýOHDIýõNJô
1$Sý  ýý PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýSDUWLFXODWHýSKDVHýRIýDLUýõNJîPêô
9$  YROXPHýRIýDLUýõPêô
ZUý  ý ZDVKRXWýUDWLRýõPDVVýFKHPLFDOîYROXPHýUDLQýªýPDVVýFKHPLFDOîYROXPHýDLUô
-UDLQý  ý UDWHýRIýUDLQIDOOýõPîGô
$6ý  ý DUHDýRIýVRLOýõPëô
,:ý  ý LQWHUFHSWLRQýIUDFWLRQýõXQLWOHVVñýVHHýHTXDWLRQýDERYHô

7KXVñ

ZKHUHã

7$SÚ/Sý  ýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUýIURPýSDUWLFOHVýLQýDLUýWRýWKHýOHDIýVXUIDFH

:DVKRIIýRIý&KHPLFDOýIURPý3ODQWý6XUIDFH

,WýKDVýEHHQýREVHUYHGýWKDWýSDUWLFOHVýRQýWKHýVXUIDFHýRIýFRQLIHUýOHDYHVýDUHýZDVKHGýRIIýõGXULQJ
UDLQýHYHQWVôýDFFRUGLQJýWRýILUVWðRUGHUýNLQHWLFVýZLWKýDýUDWHýFRQVWDQWýRIýíïíéýSHUýPLQýõ0F&XQHýDQG
/DXYHUýìäåçôïýý7KHýUDWHýRIýíïíéýSHUýPLQýLVýHTXLYDOHQWýWRýëïéýSHUýKRXUýRUýèæïçýSHUýGD\ïýý,WýPD\ýEH
DVVXPHGýWKDWýWKHýSDUWLFOHVýGHSRVLWHGýLQýUDLQýZDWHUýDQGýWKHýFKHPLFDOýGLVVROYHGýLQýUDLQýZDWHUýLV
ZDVKHGýRIIýDWýWKHýVDPHýUDWHïýý7KXVñ

DQG

ZKHUHã

7/SÚ6V  WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýVXUIDFHýRIýOHDIýWRýVXUIDFHýVRLOýGXULQJýUDLQýõGðìô

$QýDOWHUQDWLYHýW\SHýRIýWUDQVIHUýZRXOGýEHýDQýLQVWDQWDQHRXVýWUDQVIHUýDWýWKHýHQGýRIýDýUDLQýHYHQWñ
ZKHUHýWKHýWUDQVIHUýZRXOGýDOVRýEHýGHULYHGýIURPý0F&XQHýDQGý/DXYHUýõìäåçôã
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ZKHUHã

7/SÚ6V  WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýVXUIDFHýRIýOHDIýWRýVXUIDFHýVRLOýGXULQJýUDLQ
õLQVWDQWDQHRXVô

UDLQ  FXPXODWLYHýDPRXQWýRIýUDLQýGXULQJýUDLQýHYHQWýõPô

7KHýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKLVýWUDQVIHUýPD\ýEHýUHTXLUHGýLIýWKHýKLJKýILUVWðRUGHUýUDWHýFRQVWDQWýDERYH
õZKLFKýLVýHTXLYDOHQWýWRýëïéýSHUýKRXUôýFDXVHVýLQVWDELOLW\ýLQý/62'(ñýWKHýGLIIHUHQWLDOýHTXDWLRQ
VROYHUï

1RWHýWKDWýLWýPD\ýQRWýEHýDVVXPHGýWKDWýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUýIRUýORVVýWRýVRLOýLVýWKHýVDPHýDVýWKH
WUDQVIHUýIURPýWKHýYDSRUýSKDVHýRIýDLUýRUýSDUWLFOHVýLQýDLUýYLDýUDLQýõDVýLVýDVVXPHGýZLWKýGU\
GHSRVLWLRQôïýý,QýRUGHUýWRýKDYHýWKLVýRSWLRQñýWKHýYDSRUýSKDVHýDQGýSDUWLFXODWHýSKDVHýRIýWKHýFKHPLFDOýLQ
UDLQýZDWHUýRQýWKHýVXUIDFHýRIýWKHýOHDIýZRXOGýKDYHýWRýEHýWUDFNHGýVHSDUDWHO\ñýDQGýWZRýWUDQVIHUýIDFWRUV
WRýVXUIDFHýVRLOýZRXOGýEHýUHTXLUHGï

7UDQVIHUýRIý&KHPLFDOýWRý/HDIýIURPý3DUWLFOHVýRQý3ODQW

7KHýIUDFWLRQýRIýGHSRVLWHGýFKHPLFDOýWKDWýHQWHUVýWKHýSODQWýFXWLFOHýSHUýGD\ýLVýYHU\ýXQFHUWDLQïý
,WýGHSHQGVýRQýWKHýUHODWLYHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýSODQWýDQGýSDUWLFOHVýDWýHTXLOLEULXPýõZKLFKýLV
XQNQRZQôñýDVýZHOOýDVýWKHýWLPHýWRýHTXLOLEULXPïýý,WýLVýVRPHWLPHVýDVVXPHGýWKDWýFKHPLFDOVýDWWDFKHGýWR
SDUWLFOHVýUHDFKýLQVWDQWDQHRXVýVROXWLRQýHTXLOLEULXPýZLWKýSODQWýWLVVXHVýZKHQýWKH\ýODQGýRQýWKHýSODQWïý
,IýWKDWýDVVXPSWLRQýLVýPDGHýIRUýVRPHýFKHPLFDOVýõHïJïñýPHUFXU\ôñý75,0ï)D7(ýLVýOLNHO\ýWR
RYHUHVWLPDWHýWKHýFRQWULEXWLRQýRIýWKHýSDUWLFOHVýWRýXSWDNHýRIýWKHýFKHPLFDOýE\ýWKHýSODQWýõ/LQGEHUJ
ìäääDôïýý)RUýDýFKHPLFDOýWKDWýLVýWLJKWO\ýDQGýFKHPLFDOO\ýERXQGýWRýSDUWLFOHVýLQýDLUýõHïJïñý+JôñýDQ
LQLWLDOýDVVXPSWLRQýRIýíïëýSHUýGD\ýPD\ýEHýDSSURSULDWHïýý%HFDXVHýSDUWLFOHVýFRYHUýRQO\ýDýVPDOO
IUDFWLRQýRIýWKHýVXUIDFHýRIýWKHýSODQWñýLWýLVýDVVXPHGýWKDWýWKHýUDWHýRIýWUDQVIHUýIURPýOHDYHVýWRýSDUWLFOHV
LVýìýSHUFHQWýRIýWKHýUDWHýRIýWUDQVIHUýLQýWKHýRWKHUýGLUHFWLRQýõíïííëýSHUýGD\ôïýý7KHýUDWHýPD\ýEHýKLJKHU
IRUýWKHýWUDQVIHUýRIýPHUFXU\ýIURPýWKHýSODQWýWRýDýGLVVROYHGýVWDWHýLQýUDLQýZDWHUñýEXWýQRýLQIRUPDWLRQýLV
DYDLODEOHýRQýWKLVïýý1RWHýWKDWýWKHVHýGHIDXOWýYDOXHVýZLOOýFKDQJHýLIýXQLWVýRIýWLPHýFKDQJHï

ZKHUHã

7/SÚ/  WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýOHDIýVXUIDFHýWRýOHDI
7/Ú/S  WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýOHDIýWRýOHDIýVXUIDFH

7UDQVIRUPDWLRQVýRQýWKHý/HDI

7UDQVIRUPDWLRQVýRIýFKHPLFDOVýLQýSDUWLFXODWHýPDWWHUýRQýWKHýVXUIDFHýRIýSODQWýOHDYHVýDUH
DVVXPHGýWRýRFFXUýDWýWKHýVDPHýUDWHýDVýWUDQVIRUPDWLRQVýLQýDLUï
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æïëïìïëýý8SWDNHýRIý*DVHRXVý&KHPLFDOýLQWRý)ROLDJH

7KHýGLIIXVLRQýSDWKZD\ýLVýYDOLGýIRUýDOOýJDVHRXVýIRUPVýRIýFKHPLFDOVñýLQFOXGLQJýRUJDQLF
FRPSRXQGVýDQGýPHUFXU\ýVSHFLHVïýý7KHýGLIIXVLRQýIURPýDLUýWRýSODQWVýLVýEDVHGýRQýWZRýUHVLVWDQFHVýLQ
SDUDOOHOãýýDôýWKHýVHULHVýUHVLVWDQFHýRIýVWRPDWDýDQGýPHVRSK\OOýDQGýEôýWKHýVHULHVýUHVLVWDQFHýRIýDLUýDQG
FXWLFOHïýý,WýLVýDVVXPHGýWKDWýDýFKHPLFDOýIUDFWLRQýWKDWýLVýLQýWKHýSODQWýFXWLFOHýRUýPHVRSK\OOýLVýLQVLGHýRI
WKHýSODQWñýEXWýWKDWýWKHýFKHPLFDOýLQVLGHýRIýWKHýVWRPDýEXWýRXWVLGHýRIýWKHýPHVRSK\OOýLVýRXWVLGHýRIýWKH
SODQWïýýý,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýWKHýUHVLVWDQFHýLVýWKHýLQYHUVHýRIýWKHýFRQGXFWDQFHïýý'DPDJHýWRýWKH
SODQWýõHïJïñýIURPýLQVHFWýKHUELYRU\ôýFDQýDOVRýFRQWULEXWHýVLJQLILFDQWO\ýWRýWKHýWUDQVSRUWýRIýQXWULHQWV
IURPýSODQWýOHDYHVýõ+DUJURYHýìäääôïýý+RZHYHUñýWKHýFRQWULEXWLRQýRIýLQVHFWýRUýRWKHUýVRXUFHVýRI
GDPDJHýWRýWKHýGLIIXVLRQýRIý+JýLQWRýDQGýRXWýRIýWKHýSODQWýLVýXQNQRZQýDQGýQRWýLQFRUSRUDWHGýLQWR
75,0ï)D7(ï

6WRPDWDOý&RQGXFWDQFH

7KHýVWRPDWDOýFRQGXFWDQFHýRIýJDVHRXVýFKHPLFDOVýLQWRýWKHýOHDIýPD\ýEHýGHWHUPLQHGýEDVHGýRQ
WKHýVWRPDWDOýFRQGXFWDQFHýRIýZDWHUýYDSRUïýý7KHýRQO\ýFKHPLFDOðVSHFLILFýSDUDPHWHUýWKDWýLVýUHTXLUHG
LVýWKHýPROHFXODUýZHLJKWýRIýWKHýFKHPLFDOïýý2QHýPHDQVýWRýHVWLPDWHýWKHýVWRPDWDOýFRQGXFWDQFHýLVýWKH
IROORZLQJý

ZKHUHã

JVWRPDWDý  ý FRQGXFWDQFHýRIýFKHPLFDOýWKURXJKýWKHýVWRPDWDýõPîVô
JZDWHUý  ý FRQGXFWDQFHýRIýZDWHUýWKURXJKýWKHýVWRPDWDýõPîVô
0:  ý PROHFXODUýZHLJKWýRIýFKHPLFDO

&RQGXFWDQFHýRIýZDWHUýWKURXJKýWKHýVWRPDWDýPD\ýEHýFDOFXODWHGýXVLQJýRQHýRIýWKHýIROORZLQJ
DOJRULWKPVïýý7KHýILUVWýLVýWDNHQýIURPý%HQQHWWýHWýDOïýõìääåôýDQGý7UDSSýõìääèôýDQGýKDVýEHHQ
LPSOHPHQWHGýLQý75,0ï)D7(ã

ZKHUHã

JZDWHUý  ý FRQGXFWDQFHýWKURXJKýWKHýVWRPDWDýõPîGô
=$  IXJDFLW\ýFDSDFLW\ýRIýFKHPLFDOVýLQýWKHýYDSRUýSKDVHýRIýDLUýõPRO3DðìPêô
UK  UHODWLYHýKXPLGLW\ýõXQLWOHVVô
7ý  ý WHPSHUDWXUHýõGHJUHHVý.HOYLQô

6WRPDWDOýFRQGXFWDQFHýRIýZDWHUýDQGýFKHPLFDOVýVKRXOGýEHýDGMXVWHGýWRý]HURýDWýQLJKWï
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$OWHUQDWLYHO\ñýWKHýVWRPDWDOýFRQGXFWDQFHýRIýZDWHUýPD\ýEHýFDOFXODWHGýõ5LHGHUHUýìääèôýXVLQJ
WKHýIROORZLQJýHTXDWLRQïýý7KLVýRSWLRQýKDVýQRWý\HWýEHHQýLPSOHPHQWHGýLQý75,0ï)D7(ã

ZKHUHã

JZDWHUý  FRQGXFWDQFHýRIýZDWHUýWKURXJKýWKHýVWRPDWDýõPîGô
'$

+ë2  GLIIXVLRQýFRHIILFLHQWýRIýZDWHUýLQýDLUýõPëîGô
QD6  QXPEHUýRIýVWRPDWDýLQýOHDIýõQôýWLPHVýDUHDýRIýìýVWRPDýGLYLGHGýE\ýDUHDýRIýOHDI

õD6ô
û  PHDQýGHJUHHýRIýRSHQLQJýRIýVWRPDWDOýSRUHVñýEHWZHHQýíýDQGýì
[6  GHSWKýRIýHOOLSWLFDOýSRUHýõPô
\6  PHDQýSRUHýUDGLXVýõPô

,IýWKLVýODWWHUýDOJRULWKPýLVýXVHGñýLWýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýFRQGXFWDQFHýYDULHVýZLWKýWHPSHUDWXUHïýý,Q
WKHýëí(ýWRýéí(&ýWHPSHUDWXUHýUDQJHñýWKHýYDSRUýIOX[ýIURPýOHDYHVýKDVýEHHQýREVHUYHGýWRýGRXEOHýZLWK
Dýìí(ýULVHýLQýWHPSHUDWXUHýõ/HRQDUGýHWýDOïýìääåôñýVRýYDULDELOLW\ýLQýWHPSHUDWXUHýFRXOGýFRQWULEXWH
VLJQLILFDQWO\ýWRýWKHýXQFHUWDLQW\ýLQýWKLVýW\SHýRIýWUDQVIHUï

0HVRSK\OOý&RQGXFWDQFH

,WýLVýVXJJHVWHGýWKDWýIRUýPRVWýRUJDQLFýFKHPLFDOýVSHFLHVýDQGýPRVWýSODQWýVSHFLHVñýWKHýVWRPDWDO
RUýFXWLFXODUýFRQGXFWDQFHýLVýWKHýUDWHðOLPLWLQJýSDWKZD\ýõ5LHGHUHUýìääèôïýý7KHUHIRUHñýIRUýPRVW
FKHPLFDOVñýWKHUHýLVýQRýQHHGýWRýFRQVLGHUýPHVRSK\OOýõLQQHUýWLVVXHôýFRQGXFWDQFHïýý+RZHYHUñýVRPH
ZRUNýZLWKýPHUFXU\ýFLWHGýLQý/LQGEHUJýHWýDOïýõìääëôýVXJJHVWVýWKDWý¦UHVLVWDQFHýRQýRUýZLWKLQ
PHVRSK\OOýVXUIDFHVýGRPLQDWHVýWKHýDWPRVSKHUHðOHDIýGLIIXVLYHýSDWKýRIý+Jíï§ýý6HHý6HFWLRQý$ïìïìýRI
$SSHQGL[ý$ïý

7RWDOý&RQGXFWDQFHýRIýWKHý6WRPDWDOý3DWKZD\

7KXVñýWKHýWRWDOýFRQGXFWDQFHýRIýWKHýVWRPDWDOýSDWKZD\ýLVã

ZKHUHã

J6  ý FRQGXFWDQFHýRIýVWRPDWDOýSDWKZD\ñýLQFOXGLQJýPHVRSK\OOýõPîGô
J6WRPDWD  FRQGXFWDQFHýRIýVWRPDWDýõPîGô
J6WRPDWD  FRQGXFWDQFHýRIýPHVRSK\OOýõPîGô
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%RXQGDU\ðOD\HUý&RQGXFWDQFH

7KHýERXQGDU\ðOD\HUýFRQGXFWDQFHýLVýGHILQHGýE\ýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQã

ZKHUHã

J%  FRQGXFWDQFHýRIýWKHýERXQGDU\ýOD\HUýõPîGô
'$  ý GLIIXVLRQýFRHIILFLHQWýRIýFKHPLFDOýWKURXJKýVWLOOýDLUýõPëîGô
ó$3ý  WKLFNQHVVýRIýDLUýERXQGDU\ýOD\HUýRYHUýSODQWýõPô

7KHýERXQGDU\ýOD\HUýWKLFNQHVVýõó$3ýLQýPôýPD\ýEHýDSSUR[LPDWHGýE\ýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQýõ1REHO
ìääìôñýRUýWKHýYDOXHýPD\ýEHýDVVXPHGýõHïJïñýíïííìýPýLQý5LHGHUHUýìääèñýíïííèýPýLQý0F.RQH
ìääêDñEñFôïýý7KHýFRQVWDQWýRIýíïííéýLVýWKHýVTXDUHýURRWýRIýWKHýYLVFRVLW\ýRIýDLUýDWýëíýGHJUHHVý&HOVLXVñ
ìïèìý[ýìíðèýPëýSHUýVHFRQGýõ:LOPHUýDQGý)ULFNHUýìääçôïý

ZKHUHã

O  OHQJWKýRIýIODWýOHDIýõPô
Y  ZLQGýYHORFLW\ýõPîVô

&XWLFXODUý&RQGXFWDQFH

7KHýFXWLFXODUýFRQGXFWDQFHýõPDVVýWUDQVIHUýFRHIILFLHQWýIURPýDLUýRXWVLGHýRIýWKHýSODQWýWRýWKH
FXWLFOHôýýLVýGHILQHGýE\ýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQýõ5LHGHUHUýìääèôã

ZKHUHã

JFXWLFOH  FRQGXFWDQFHýRIýWKHýFXWLFOHýõPîVô
3&  SHUPHDQFHýRIýWKHýFXWLFOHýõPîVô
.$:  DLUðZDWHUýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýõXQLWOHVVô

&XWLFXODUýSHUPHDQFHýKDVýEHHQýPHDVXUHGýLQý&LWUXVýDXUDQWLXPýOHDYHVñýDQGýWKHýIROORZLQJ
UHODWLRQVKLSýZDVýGHULYHGýõ5LHGHUHUýìääèôïýý7KHýYDULDELOLW\ýRIýWKLVýUHODWLRQVKLSýZLWKýSODQWýVSHFLHV
LVýXQNQRZQï
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,QýDGGLWLRQñý.$:ýLVýHTXLYDOHQWýWRý=$LUî=:ïýý7KXVñ

ZKHUHã

JFXWLFOH  FRQGXFWDQFHýRIýWKHýFXWLFOHýõPîGñýQRWHýFKDQJHýLQýXQLWVô
=:  FDSDFLW\ýõ=ðIDFWRUôýRIýFKHPLFDOVýLQýZDWHUýõPRO3DðìPêô
=DLU  FDSDFLW\ýõ=ðIDFWRUôýRIýFKHPLFDOVýLQýDLUñýLQFOXGLQJýSDUWLFXODWHVýõPRO3DðìPêô

7KHýFXWLFXODUýFRQGXFWDQFHýPXVWýEHýSXWýLQýVHULHVýZLWKýUHVLVWDQFHýWKURXJKýWKHýDLUýRQýWKHýOHDI
VXUIDFHýWRý\LHOGýWKHýWRWDOýFXWLFXODUýFRQGXFWDQFHýõDLUýWRýSODQWôñýDGMXVWHGýIRUýFDSDFLW\ýõ=ðIDFWRUôýRI
WKHýDLUýDQGýOHDIïýý7KXVãýý

ZKHUHã

J%  FRQGXFWDQFHýRIýWKHýERXQGDU\ýOD\HUýõPîGô
JFXWLFOH  FRQGXFWDQFHýRIýWKHýFXWLFOHýõPîGô
J&  ý WRWDOýFRQGXFWDQFHýRIýWKHýFXWLFXODUýSDWKñýLQFOXGLQJýWKHýDLUýERXQGDU\ýOD\HU

õPîGô

5LHGHUHUýõìääèôýKDVýGHULYHGýWKHýIOX[ýHTXDWLRQýIRUýGLIIXVLRQýLQýDQGýRXWýRIýSODQWýOHDYHVï

ZKHUHã

1/  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýOHDIýFRPSDUWPHQWýõJô
1$  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýDLUýFRPSDUWPHQWýõJô
9$  YROXPHýRIýDLUýFRPSDUWPHQWýõPêô
9$  YROXPHýRIýOHDIýFRPSDUWPHQWýõPêô
./:  DLUîOHDIýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýõXQLWOHVVô

7UDQVIHUý)DFWRUVýIRUý'LIIXVLRQ

,IýWKHý%HQQHWWýHWýDOïýõìääåôýHTXDWLRQýõZKLFKýLVýFDOFXODWHGýZLWKýUHVSHFWýWRýVRLOýDUHDôýLVýXVHG
IRUýWKHýVWRPDWDOýFRQGXFWDQFHñýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUýIRUýGLIIXVLRQýIURPýOHDIýWRýDLUýLVã
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ZKHUHã

9/ý  ý YROXPHýRIýOHDYHVýõPêô
/$,ý  /HDIðDUHDýLQGH[ñýWKHýDUHDýRIýRQHýVLGHýRIýDýOHDIýõXQLWOHVVô
$6ýý  DUHDýRIýVRLOýõPëô
=3  FDSDFLW\ýõ=ðIDFWRUôýRIýFKHPLFDOVýLQýSODQWýõPROð3DðìPðêô
=/  FDSDFLW\ýõ=ðIDFWRUôýRIýFKHPLFDOVýLQýOHDIýõPROð3DðìPðêô

1RWHýWKDWýWKHýFRQWDFWýDUHDýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýFXWLFXODUýSDWKZD\ýLVýëýWLPHVýWKHý/$,
õEHFDXVHýFXWLFOHVýFRYHUýWKHýWRSýDQGýERWWRPýRIýDýOHDIôïýý,IýWKHý5LHGHUHUýõìääèôýHTXDWLRQýõZKLFKýLV
FDOFXODWHGýZLWKýUHVSHFWýWRýìðVLGHGýOHDIýDUHDôýLVýXVHGýIRUýWKHýVWRPDWDOýFRQGXFWDQFHñýWKHýWUDQVIHU
IDFWRUýLVã

=3ýPD\ýEHýFDOFXODWHGýXVLQJýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQñýZKLFKýUHSUHVHQWVýSODQWVýDVýPL[WXUHýRI
DLUñýZDWHUýDQGýQRQSRODUýRUJDQLFýPDWWHUýDQDORJRXVýWRýRFWDQROýõ3DWHUVRQýDQGý0DFND\ýìääèôïýý,WýLV
DVVXPHGýWKDWýWKHýIXJDFLW\ýFDSDFLW\ýRIýDýSODQWýOHDIýLVýHTXLYDOHQWýWRýWKDWýRIýDýJHQHULFýSODQWýWKDWýLVýìå
SHUFHQWýDLUñýåíýSHUFHQWýZDWHUñýDQGýëýSHUFHQWýQRQSRODUýRUJDQLFýPDWWHUï

=3ýý ýýíïìåý=$ýòýíïåíý=:ýýòýíïíëý.2:ýý[ý=: õæðëåô

6LPLODUO\ñýLIýWKHý%HQQHWWýHWýDOïýõìääåôýHTXDWLRQýõZKLFKýLVýFDOFXODWHGýZLWKýUHVSHFWýWRýVRLO
DUHDôýLVýXVHGýIRUýWKHýVWRPDWDOýFRQGXFWDQFHñýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUýIRUýGLIIXVLRQýIURPýDLUýWRýOHDIýLVã

$QGýLIýWKHý5LHGHUHUýõìääèôýHTXDWLRQýõZKLFKýLVýFDOFXODWHGýZLWKýUHVSHFWýWRýìðVLGHGýOHDIýDUHDôýLVýXVHG
IRUýWKHýVWRPDWDOýFRQGXFWDQFHñýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUýLVã

æïëïìïê 8SWDNHýIURPý6RLOýE\ý5RRW

7KHýXSWDNHýRIýFKHPLFDOVýE\ýSODQWýURRWVýLVýWUHDWHGýDVýDQýHTXLOLEULXPýSURFHVVïýý7ZR
DOWHUQDWLYHýDOJRULWKPVýPD\ýEHýXVHGýWRýFDOFXODWHýWKHýDFFXPXODWLRQýRIýDýFKHPLFDOýE\ýSODQWVýIURP
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VRLOãýýXSWDNHýIURPýVRLOýRUýXSWDNHýIURPýVRLOýZDWHUïýý%RWKýDOJRULWKPVýDUHýGHULYHGýIURPýDQ
HTXLOLEULXPýUHODWLRQVKLSñýDQýHVWLPDWHGýWLPHýWRýHTXLOLEULXPñýDQGýWKHýDVVXPSWLRQýRIýDýILUVWýRUGHU
UDWHýRIýXSWDNHïýý7KHVHýDOJRULWKPVýGRýQRWýDSSO\ýWRýZRRG\ýWUHHýURRWVýRUýWXEHUýFURSVïýý8SWDNHýRI
FKHPLFDOVýE\ýWKHVHýW\SHVýRIýURRWVýLVýQRWýFRQVLGHUHGýLQý75,0ï)D7(ýDWýWKLVýWLPHïý

8SWDNHýIURPý:KROHý6RLO

7KHýXSWDNHýRIýFKHPLFDOVýE\ýURRWVýLQý75,0ï)D7(ýLVýGHVFULEHGýE\ýDQýHTXDWLRQýLQýWKHýIRUP
RIýDýWLPHýWRýHTXLOLEULXPýEHWZHHQýWKHýURRWVýDQGýVRLOïýý%HFDXVHýRIýWKHýOLQHDUýUHODWLRQVKLSVýLQ
75,0ï)D7(ñýXSWDNHýLVýGHVFULEHGýDVýSURSRUWLRQDOýWRýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýWKHýFKHPLFDOýLQýVRLOýHYHQ
WKRXJKýVRPHýVWXGLHVýVXJJHVWýWKDWýDýORJðORJýUHJUHVVLRQýEHWZHHQýVRLOýDQGýURRWýFRQFHQWUDWLRQVýLVýD
PRUHýSUHFLVHýPRGHOýRIýXSWDNHï

ZKHUHã

&5ðGU\  FRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOýLQýGU\ýURRWýõNJîPêñýGU\ýZWô
.56UðGU\  GU\ýURRWîURRWð]RQHðVRLOýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýõXSWDNHýIDFWRUñ

GLPHQVLRQOHVVô
&6UðGU\  FRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOýLQýURRWð]RQHýVRLOýõNJîPêñýGU\ýZWô

,IýPDVVHVýDUHýFRQYHUWHGýWRýZHWýPDVVñýWKHQã

&5ý ýõìð:5ôýÓý&5ðGU\ õæðêëô

ZKHUHã

:5  ZDWHUýFRQWHQWýRIýURRWýõNJýZDWHUîNJýZRUPô
&5  WRWDOýFRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOýLQýURRWýõNJîPêô

DQG

&6Uý ýõìð:6UôýÓý&6UðGU\ õæðêêô

ZKHUHã

:6U  ZDWHUýFRQWHQWýRIýVRLOýõNJýZDWHUîNJýURRWý]RQHýVRLOô
&6U  WRWDOýFRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOýLQýURRWý]RQHýVRLOýõNJîPêô

7KXVñý



&+$37(5ýæ
%,27,&ý$/*25,7+06

129(0%(5ýìäää æðëë 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,,ýõ'5$)7ô

.
: .

:5 6U

5 5 6U GU\

6U
−

− −=
− ×

−
õ ôì

ì
õæðêçô

G&

GW W
. &

W
&5

5 6U 6U 5=
− −







 × × −

− −







−

OQõ ï ô OQõ ï ô

ï ï

ì í äè ì í äè

í äè í äè

õæðêæô

G1

GW W
9 .

1

9 W
15

5 5 6U
6U

6U
5=

− −







 × × × −

− −







−

OQõ ï ô OQõ ï ô

ï ï

ì í äè ì íäè

í äè í äè

õæðêåô

& . &5 5 6U 6U= ×− õæðêèô

9
DUHD $

YRO5
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5

=
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ρ õæðêäô

DQG

ZKHUHã

.5ð6U  URRWðVRLOýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýõZHWýNJîNJýSHUýZHWýNJîNJôñýFDOFXODWHGýWRýEHã

7KXVñ

ZKHUHã

Wíïäè  ý WLPHýUHTXLUHGýWRýUHDFKýäèýSHUFHQWýRIýWKHýVWHDG\ðVWDWHýYDOXHýZKHQý&6UýLV
DSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPHýõGô

,IýWKHýDUHDOýGHQVLW\ýRIýURRWVýLVýDSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPHñýWKHQã

ZKHUHã

15  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýQRQZRRG\ýURRWVýõNJô
16U  ý WRWDOýPDVVýRIýFKHPLFDOýLQýDOOýSKDVHVýRIýEXONýURRWð]RQHýVRLOýõNJô
96U  WRWDOýYROXPHýRIýURRWð]RQHýVRLOñýZKLFKýFRQWDLQVýURRWVýõPêô
95  ý WRWDOýYROXPHýRIýURRWVýõPêô

DQG

ZKHUHã

$6  DUHDýRIýVRLOýVXUIDFHýõPëô
'DUHD5  DUHDOýGHQVLW\ýRIýURRWýLQýURRWð]RQHýVRLOýõNJýURRWýIUHVKýZWîPëô
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'YROý5  ZHWýGHQVLW\ýRIýURRWýõNJîPêô

7UDQVIHUý)DFWRUV

ZKHUHã

76Uð5  ýWUDQVIHUýIDFWRUýIURPýURRWð]RQHýVRLOýWRýURRW
75ð6U  ýWUDQVIHUýIDFWRUýIURPýURRWýWRýURRWð]RQHýVRLO

8SWDNHýIURPý6RLOý:DWHU

$QýDOWHUQDWLYHýPHWKRGýE\ýZKLFKýWRýHVWLPDWHýWKHýURRWýFRQFHQWUDWLRQýRIýDýFKHPLFDOýLVýDQ
HTXLOLEULXPýEHWZHHQýURRWýWLVVXHýDQGýVRLOýZDWHUýFRQFHQWUDWLRQïýý7KHýHTXLOLEULXPýUHODWLRQVKLSýLVýD
JHQHUDOL]DWLRQýRIýWKHý%ULJJVýHWýDOïýõìäåëôýHTXDWLRQýGHYHORSHGýLQý7UDSSýõìääèôï

ZKHUHãýý

&5  ý FRQFHQWUDWLRQýLQýURRWVýõNJý>FKHPLFDO@îPêý>URRWýIUHVKýZHLJKW@ô
.5ð6Uý:  URRWýðýURRWý]RQHýVRLOýZDWHUýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýõNJîPêýSHUýNJîPêôýõEHORZô
&VZ  ý FRQFHQWUDWLRQýLQýVRLOýSRUHýZDWHUýõNJý>FKHPLFDO@îPêý>VRLOýSRUHýZDWHU@ô

ZKHUHã

:5  ý ZDWHUýFRQWHQWýRIýURRWýõPDVVîPDVVýZHWýZHLJKWô
/5  ý OLSLGýFRQWHQWýRIýURRWýõPDVVîPDVVýZHWýZHLJKWô
E  ý FRUUHFWLRQýH[SRQHQWýIRUýWKHýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýRFWDQROýDQGýOLSLGV
'YRO5  ý GHQVLW\ýRIýIUHVKýURRWýõJý>URRW@îFPêý>URRW@ô
'YRO6:  ý GHQVLW\ýRIýVRLOýSRUHýZDWHUýõJý>VRLOýSRUHýZDWHU@îFPêý>VRLOýSRUHýZDWHU@ô

7KXVñ
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ZKHUHã

Wíïäè  ý WLPHýUHTXLUHGýWRýUHDFKýäèýSHUFHQWýRIýWKHýVWHDG\ðVWDWHýYDOXHýZKHQý&6UýLV
DSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPHýõGô

,IýWKHýDUHDOýGHQVLW\ýRIýURRWVýLVýDSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPHñýWKHQã

ZKHUHã

15  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýQRQZRRG\ýURRWVýõNJô
16U:  ý WRWDOýPDVVýRIýFKHPLFDOýLQýURRWð]RQHýVRLOýZDWHUýõNJô
96U:  YROXPHýRIýURRWð]RQHýVRLOýZDWHUýõPêô
95  ý WRWDOýYROXPHýRIýIUHVKýURRWVýLQýSDUFHOýõPêô

ZKHUHã

$6  DUHDýRIýVRLOýVXUIDFHýõPëô
'DUHD5  DUHDOýGHQVLW\ýRIýURRWýLQýURRWð]RQHýVRLOýõNJýURRWýIUHVKýZWîPëô
'YRO5  ZHWýGHQVLW\ýRIýURRWýõNJîPêô

7KHýWUDQVIHUýIDFWRUVýDUHã

ZKHUHã

76U:ð5  ý WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýURRWð]RQHýVRLOýZDWHUýWRýURRW
75ð6U:  WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýURRWýWRýURRWð]RQHýVRLOýZDWHU
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æïëïìïé 8SWDNHýE\ý6WHP

7KHýDOJRULWKPVýIRUýWKHýXSWDNHýRIýFKHPLFDOVýE\ýWKHýVWHPýDUHýWDNHQýIURPý7UDSSýõìääèôýZKR
GHULYHGýWKHPýIRUýRUJDQLFýFKHPLFDOVï

&RQWULEXWLRQýIURPý6RLOý3RUHý:DWHUýYLDý7UDQVSLUDWLRQý6WUHDPýõ;\OHPô

ZKHUHã

16Wý  PDVVýLQýDOOýVWHPVýLQýYROXPHýHOHPHQWýõNJô
4;<ý  ý IORZýRIýWUDQVSLUHGýZDWHUýLQýFHOOýDUHDýõPêîGñýEHORZô
76&)ý WUDQVSLUDWLRQýVWUHDPýFRQFHQWUDWLRQýIDFWRUýõPJîPêýRIý[\OHPýSHUýPJîPêýRI

VRLOýSRUHýZDWHUô
16U:  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýURRWð]RQHýVRLOýZDWHUýõNJô
96U:  YROXPHýRIýZDWHUýLQýURRWð]RQHýVRLOýõPêô

$FFRUGLQJýWRý&UDQNýHWýDOïýõìäåìôñý

ZKHUHã

éïåý[ýìíðê  HPSLULFDOýIDFWRUýZLWKýXQLWVýRIýPîG
/$,  ý OHDIðDUHDýLQGH[
$6  ý DUHDýRIýVRLOýõPëô

7KXVñ

ZKHUHã

76Uð6Wýýýý WUDQVIHUýIRUýURRWð]RQHýVRLOýWRýVWHP

&RQWULEXWLRQýIURPý/HDYHVýYLDý3KORHP

$VVXPLQJýWKDWýWKHýFKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQýLQýSKORHPýVDSýLVýLQýHTXLOLEULXPýZLWKýWKDWýLQ
OHDYHVñý
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ZKHUHã

16Wý  ý PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýVWHPVýLQýYROXPHýHOHPHQWýõNJô
43ý  ý SKORHPýIOX[ýLQWRýIUXLWýõPêîGôñýGXHýWRýDGYHFWLRQýõDVVXPHýèýSHUFHQWýRIý4[\ñ

3DWHUVRQýHWýDOïýìääìô
1/ý  ý PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýOHDYHVýõNJô
9/ý  ý YROXPHýRIýOHDYHVýõPêô
./3Ký  ý SDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýEHWZHHQýOHDYHVýDQGýSKORHPýZDWHUýõPDVVîYROýWR

PDVVîYROô

7KHýIROORZLQJýHTXDWLRQñýDGDSWHGýIURPýDQýHTXDWLRQýIRUýVRUSWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýWRýSODQWýURRWV
õ7UDSSýìääèôñýPD\ýEHýXVHGýWRýFDOFXODWHý./3Kï

ZKHUHã

:/ý  ý ZDWHUýFRQWHQWýRIýOHDYHVýõPDVVîPDVVýZHWýZHLJKWô
O/ý  ý OLSLGýFRQWHQWýRIýOHDYHVýõPDVVîPDVVýZHWýZHLJKWô
Eý  ý FRUUHFWLRQýH[SRQHQWýIRUýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýIROLDJHýOLSLGVýDQGýRFWDQRO
'YRO/ý  ý GHQVLW\ýRIýOHDIýõNJîPêô
'YRO3Ký  ý GHQVLW\ýRIýSKORHPýõNJîPêô

,IýWKHýFKHPLFDOýLQýTXHVWLRQýLVýLRQLFñýLWýPD\ýEHýDVVXPHGýWKDWý.RZýLVýFORVHýWRý]HURýDQGýWKDW
WKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýWKHýLRQLFýVSHFLHVýLQýSKORHPýLVýWKHýVDPHýDVýWKDWýLQýOHDIýZDWHUï

7KXVñ

ZKHUHã

7/ð6W  ý WUDQVIHUýIDFWRUýIRUýOHDIýWRýVWHP
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G1
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9 .
/
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6W
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/RVVýZLWKý;\OHPýWRý/HDYHV

ZKHUHã

1/ ý PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýOHDYHVýõNJô
4[\ý  ý IORZýRIýWUDQVSLUHGýZDWHUýõHTXDWLRQýDERYHô
16Wý  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýVWHPýõNJô
96W  YROXPHýRIýVWHPýõPêô
.6W;\ý  ý SDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýEHWZHHQýVWHPýDQGý[\OHPýZDWHUýõPDVVîYROýWRýPDVVîYROô

7KHýIROORZLQJýHTXDWLRQñýDGDSWHGýIURPýDQýHTXDWLRQýIRUýVRUSWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýWRýSODQWýURRWV
õ7UDSSýìääèôñýPD\ýEHýXVHGýWRýFDOFXODWHý.6W;\ï

ZKHUHã

:6Wý  ý ZDWHUýFRQWHQWýRIýVWHPýõPDVVîPDVVýZHWýZHLJKWô
O6Wý  ý OLSLGýFRQWHQWýRIýVWHPýõPDVVîPDVVýZHWýZHLJKWô
.RZý  ý RFWDQROðZDWHUýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW
Eý  ý FRUUHFWLRQýH[SRQHQWýIRUýGLIIHUHQFHVýEHWZHHQýIROLDJHýOLSLGVýDQGýRFWDQRO
'YRO6Wý  ý GHQVLW\ýRIýVWHPýõPDVVýZHWýZHLJKWîYROXPHô
'YRO;\ý  ý GHQVLW\ýRIý[\OHPýIOXLGýõPDVVýZHWýZHLJKWîYROXPHô

,IýWKHýFKHPLFDOýLQýTXHVWLRQýLVýLRQLFñýLWýPD\ýEHýDVVXPHGýWKDWý.RZýLVý]HURýDQGýWKDWýWKHýFRQFHQWUDWLRQ
RIýWKHýLRQLFýVSHFLHVýLQý[\OHPýLVýWKHýVDPHýDVýWKDWýLQýOHDIýZDWHUï

7KXVñ

ZKHUHã

ý76Wð/  WUDQVIHUýIDFWRUýIRUýVWHPýWRýOHDI

/RVVýIURPý3KORHPýWRý)UXLW

,WýLVýQRWýQHFHVVDU\ýWRýLPSOHPHQWýDýIUXLWýFRPSDUWPHQWýRUýWKLVýORVVýWHUPýLQý75,0ï)D7(
XQOHVVýDôýPRGHUDWHýWRýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIýWKHýFKHPLFDOýKDYHýEHHQýIRXQGýLQýIUXLWýDQGýEôýIUXLW
FRQVWLWXWHVýDýVLJQLILFDQWýSRUWLRQýRIýWKHýELRPDVVýRIýWKHýYHJHWDWLRQïýý7KLVýDOJRULWKPýKDVýQRWý\HWýEHHQ
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6&) H. .RZ RZ= + × ×− − −õ ï ô ïï ORJ ï õORJ ï ô î ïìí íåë íæåéí äè ë íè ì æå ë ééë

õæðçíô

LPSOHPHQWHGýLQýDQ\ýWHVWVýRIý75,0ï)D7(ïýý7KHýFRQFHQWUDWLRQýRIýDQ\ýFKHPLFDOýLQýWKHýSKORHP
UXQQLQJýWKURXJKýWKHýVWHPýLVýDWýWKHýVDPHýFRQFHQWUDWLRQýDVý[\OHPýVDSýOHDYLQJýWKHýVWHPâýERWKýDUHýLQ
HTXLOLEULXPýZLWKýWKHýVWHPïýý7KXVñ

ZKHUHã

13K)ý  ý PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýIUXLWýõNJô
9)  YROXPHýRIýIUXLWýõPêô
43ý  ý SKORHPýIOX[ýLQWRýIUXLWýõPêîGôñýGXHýWRýDGYHFWLRQýõDVVXPHýèýSHUFHQWýRIý4[\ñ

3DWHUVRQýHWýDOïýìääìô
1VW  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýVWHPýõNJô
9VW  ý YROXPHýRIýVWHPýõPêô
.6W;\ý  ý SDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýEHWZHHQýVWHPýDQGý[\OHPýZDWHUýõPDVVîYROýWRýPDVVîYROô

6WHPý6LPSOLILFDWLRQVýIRUý1RQLRQLFý2UJDQLFý&KHPLFDOV

7KHýXSWDNHýRIýQRQLRQLFýRUJDQLFýFKHPLFDOVýE\ýWKHýVWHPýLVýDVVXPHGýWRýRULJLQDWHýIURPýWKH
URRWïýý/LWWOHýLIýDQ\ýQRQLRQLFýRUJDQLFýFKHPLFDOýPDVVýLVýWUDQVSRUWHGýIURPýOHDYHVýWRýVWHPVïýý)RUýWKDW
UHDVRQñýLQýWKHý3$+ýWHVWýFDVHýRIý75,0ï)D7(ñýWKHýURRWýDQGýVWHPýZHUHýQRWýFRQQHFWHGýWRýWKHýOHDYHVïý
7KHýDOJRULWKPýIRUýXSWDNHýE\ýWKHýVWHPýZDVýDQýHTXLOLEULXPýUHODWLRQVKLSýWDNHQýIURPý%ULJJVýHWýDOï
õìäåêôã

ZKHUHã

&VWHP  FRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOýLQýVWHPýõNJý>FKHPLFDO@îPêý>VWHP@ô
&6U:  FRQFHQWUDWLRQýLQýVRLOýZDWHUýõNJîPêô
6&)  VWHPýFRQFHQWUDWLRQýIDFWRUýõNJîNJýSHUýNJîNJôýõEHORZô
'YROVWHP  GHQVLW\ýRIýVWHPñýNJýõIUHVKýVWHPôîPêýõIUHVKýVWHPô
'YRO6U:  GHQVLW\ýRIýVRLOýZDWHUñýNJýõVRLOýZDWHUôîPêýõVRLOýZDWHUô

7KHýVWHPýFRQFHQWUDWLRQýIDFWRUýPD\ýEHýFDOFXODWHGýE\ýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQýIURPý%ULJJVýHW
DOïýõìäåêôãý

7KXVñ
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ZKHUHã

Wíïäè  ý WLPHýUHTXLUHGýWRýUHDFKýäèýSHUFHQWýRIýWKHýVWHDG\ðVWDWHýYDOXHýZKHQý&6UýLV
DSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPHýõGô

,IýWKHýDUHDOýGHQVLW\ýRIýVWHPVýLVýDSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPHñýWKHQã

ZKHUHã

1VWHP  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýIUHVKýVWHPVýõNJô
16U:  ý WRWDOýPDVVýRIýFKHPLFDOýLQýURRWð]RQHýVRLOýZDWHUýõNJô
96U:ý  YROXPHýRIýURRWð]RQHýVRLOýZDWHUýõPêô
9VWHP  ý WRWDOýYROXPHýRIýIUHVKýVWHPVýLQýSDUFHOýõPêô

ZKHUHã

$6  DUHDýRIýVRLOýVXUIDFHýõPëô
'DUHDVWHP  DUHDOýGHQVLW\ýRIýVWHPýLQýURRWð]RQHýVRLOýõNJýURRWýIUHVKýZWîPëô
'YROVWHP  ZHWýGHQVLW\ýRIýVWHPýõNJîPêô

7KHýWUDQVIHUýIDFWRUVýDUHã
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G1

GW
/ 1 / 16V

/ /S= × + × õæðççô

ZKHUHã

76U:ÚVWHP  ý WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýURRWð]RQHýVRLOýZDWHUýWRýVWHP
7VWHPÚ6U:  ý WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýVWHPýWRýURRWð]RQHýVRLOýZDWHU

æïëïìïè 8SWDNHýE\ý:RRGýDQGý7UHHý%DUN

:RRGýLVýRIýLQWHUHVWýLQýDýPDVVðEDODQFHGýFKHPLFDOýWUDQVSRUWýDQGýIDWHýPRGHOýEHFDXVHýRIýLWV
SRWHQWLDOýIRUýVHUYLQJýDVýDýODUJHýUHVHUYRLUýRIýFKHPLFDOýPDVVïýý7KHýIHZýVWXGLHVýWKDWýH[LVWýVXJJHVW
WKDWýWKHUHýLVýVRPHýDFFXPXODWLRQýRIýDLUýSROOXWDQWVýLQýEDUNýDQGýZRRGïýý5DOSKý7XUQHUýõìääåôýKDV
OLPLWHGýGDWDýRQýWKHýDFFXPXODWLRQýRIýPHUFXU\ýLQýZRRGñýEXWýWKHýPHFKDQLVPýRIýDFFXPXODWLRQýLVýQRW
XQGHUVWRRGïýý6LPRQLFKýDQGý+LWHVýõìääèôýSURYLGHýGDWDýRQýWKHýDFFXPXODWLRQýRIýRUJDQRFKORULQH
FRPSRXQGVýLQýWUHHýEDUNâýSRO\F\FOLFýDURPDWLFýK\GURFDUERQVýZRXOGýEHýH[SHFWHGýWRýKDYHýVLPLODU
SURSHUWLHVïýýý7KHýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOVýWRýZRRGýDQGýWUHHýEDUNýLVýQRWýPRGHOHGýEHFDXVHýRIýDýJHQHUDO
ODFNýRIýLQIRUPDWLRQýIRUýSHUVLVWHQWýDLUýSROOXWDQWVïý

æïëïìïç &KHPLFDOý7UDQVIRUPDWLRQV

$OOýWUDQVIRUPDWLRQVýDUHýDVVXPHGýWRýEHýILUVWðRUGHUýSURFHVVHVýLQý75,0ï)D7(ïýý7KH
GHULYDWLRQVýRIýWKHVHýYDOXHVýIRUýSDUWLFXODUýFKHPLFDOVýõHïJïñý3$+VýDQGý+JôýDUHýGHVFULEHGýLQ
$SSHQGL[ý$ýRIýWKLVýYROXPHï

æïëïìïæ /LWWHUIDOO

7KHýIOX[ýRIýFKHPLFDOýIURPýOHDYHVýWRýVXUIDFHýVRLOýPD\ýEHýH[SUHVVHGýE\ýWKHýHTXDWLRQã

ZKHUHã

16Vý  ý PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýVXUIDFHýVRLOýLQýFHOOýõNJô
/ý  ý OLWWHUIDOOýUDWHýõGðìô
1/  ý PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýIROLDJHýLQýFHOOýõNJô
1/S  PDVVýRIýFKHPLFDOýRQýVXUIDFHýRIýOHDYHVýLQýFHOOýõNJô

,WýLVýDVVXPHGýWKDWýDOOýOHDYHVýRIýGHFLGXRXVýWUHHVýDUHýGURSSHGýWRýVXUIDFHýVRLOýEHWZHHQýWKHýGD\
RIýILUVWýIURVWýDQGýDýGDWHýWKDWýLVýêíýGD\VýODWHUïýý7KXVñý/ý ýìîêíýGðìï

&RQLIHUVýGURSýWKHLUýOHDYHVýDWýDýVWHDG\ýUDWHñýZLWKýDýFRPSOHWHýWXUQRYHUýZKLFKýODVWVýëýWRýìíýRU
ììý\HDUVýõ3RVWýìäääôïýý,WýLVýDVVXPHGýIRUýWKHýSXUSRVHýRIý75,0ï)D7(ýWKDWýWKHýOHDIýWXUQRYHUýLVýç
\HDUVïýý7KXVñý/ý ýìîëìäíýGðìï

,WýLVýDVVXPHGýWKDWýKHUEDFHRXVýSODQWVýDQGýJUDVVHVýEHFRPHý¦OLWWHU§ýRQýWKHýVXUIDFHýRIýWKHýVRLO
GXULQJýWKHýêíýGD\ýSHULRGýEHJLQQLQJýWKHýGD\ýRIýILUVWýIURVWïýý7KXVñý/ý ýìîêíýGðìï
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7 // 6V→ = õæðçæô

7 //S 6V→ = õæðçåô

,WýLVýDVVXPHGýWKDWýDJULFXOWXUDOýSODQWVýDUHýKDUYHVWHGýDQGýGRýQRWýEHFRPHý¦OLWWHUï§ýý,I
DJULFXOWXUHýZHUHýGRPLQDQWñýWKLVýDVVXPSWLRQýZRXOGýQHHGýWRýEHýUHYLVHGñýEDVHGýRQýKDUYHVWLQJ
SUDFWLFHVýõHïJïñýKRZýPXFKýUHVLGXHýLVýOHIWôýIRUýWKHýSDUWLFXODUýFURSïýý7KXVñý/ý ýíýGðìï

7KXVñ

ZKHUHã

7/Ú6V  WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýOHDIýWRýVXUIDFHýVRLO

$OVRñý

ZKHUHã

7/ð6V  WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýOHDIýVXUIDFHýõSDUWLFXODWHýPDWWHUôýWRýVXUIDFHýVRLO

1RWHýWKDWýWKHýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOýIURPýOLWWHUýWRýVXUIDFHýZDWHUýLVýQRWýLPSOHPHQWHGýLQ
75,0ï)D7(ýDWýWKLVýWLPHï

æïëïìïå 6HQHVFHQFH

6HQHVHQFHýLVýQRWýFRQVLGHUHGýLQýWKHýFXUUHQWýSURWRW\SHýRIý75,0ï)D7(ïýý6HQHVFHQFHýLVýWKH
DJLQJýRIýSODQWVñýDýSURFHVVýZKLFKýDIIHFWVýWKHýXSWDNHýRIýFKHPLFDOVñýJURZWKñýDQGýSODQWýSDUDPHWHUV
VXFKýDVýZDWHUýFRQWHQWïýý,IýDýXVHUýRIý75,0ï)D7(ýZDQWVýWRýLQFOXGHýWKHýSURFHVVýRIýVHQHVFHQFHñ
FDQGLGDWHýDOJRULWKPVýIRUýFKDQJHVýLQýSODQWýELRPDVVýPD\ýEHýIRXQGýLQý:KLFNHUýDQGý.LUFKQHU
õìäåæôïýý6HQHVFHQFHýLVýDVVXPHGýWRýEHýQHJOLJLEOHýSULRUýWRý$XJXVWýìýWKURXJKýPRVWýRIýWKHý8QLWHG
6WDWHVï

æïëïìïä 2WKHUý6HDVRQDOý,VVXHV

3ODQWVýRQO\ýWDNHýXSýFKHPLFDOVýGXULQJýWKHýJURZLQJýVHDVRQñýLïHïñýWKHýGDWHVýLQýWKHýVSULQJñ
VXPPHUñýDQGýIDOOýEHWZHHQýODVWýIURVWýDQGýILUVWýIURVWïýý$OWKRXJKýWKHUHýPD\ýEHýXSWDNHýE\ýFRQLIHUV
RXWVLGHýRIýWKHýJURZLQJýVHDVRQñýLWýLVýSUREDEO\ýQHJOLJLEOHýIRUýPXFKýRIýWKHýQRQðJURZLQJýVHDVRQýLQ
FROGýHQYLURQPHQWVýõHïJïñýLQýWKHý0DLQHýFDVHýVWXG\ôûýõ/LQGEHUJýìäääEôýDQGýLVýQRWýFRQVLGHUHGýLQ
75,0ï)D7(ýPRGHOLQJýSXUSRVHVïýý7RýOLPLWýSODQWýXSWDNHýRQO\ýWRýWKHýJURZLQJýVHDVRQñýWKHýXVHUýPXVW
VSHFLI\ýWKHýWLPHýSHULRGýFRQVLGHUHGýRXWVLGHýRIýWKHýJURZLQJýVHDVRQï

$QýDGGLWLRQDOýVHDVRQDOýLVVXHýLVýGHSRVLWLRQýWRýWKHýOHDIýVXUIDFHýFRPSDUWPHQWýW\SHïýý7UHH
IROLDJHýDQGýJUDVVHVýRQO\ýLQWHUFHSWýGHSRVLWLRQýZKHQýWKH\ýDUHýSUHVHQWïýý75,0ï)D7(ýDVVXPHVýWKDW
WKHUHýLVýQRýSODQWýIROLDJHýSUHVHQWýLQýWKHýQRQðJURZLQJýVHDVRQñýH[FHSWýIRUýFRQLIHUVïýý$OOýGHSRVLWLRQýLQ
GHFLGXRXVýIRUHVWVñýROGýILHOGVñýDQGýDJULFXOWXUDOýV\VWHPVýLQýWKHýQRQðJURZLQJýVHDVRQýJRHVýGLUHFWO\ýWR
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VRLOïýý'HSRVLWLRQýWRýFRQLIHUýIROLDJHýPD\ýFRQWLQXHýLQýWKHýZLQWHUñýWKRXJKýDFFXPXODWLRQýRI
FRQWDPLQDQWVýIURPýSDUWLFOHVýRUýZHWýGHSRVLWLRQýLVýDVVXPHGýWRýEHýQHJOLJLEOHï

&KHPLFDOýWUDQVIRUPDWLRQýZLWKLQýWKHýSODQWýLVýDOVRýDVVXPHGýWRýFHDVHýLQýWKHýQRQðJURZLQJ
VHDVRQïýý7KHUHýLVýQRýHYLGHQFHýWRýVXSSRUWýRUýUHIXWHýWKLVýDVVXPSWLRQýIRUýPRVWýFRQWDPLQDQWVï

'XULQJýWKHýQRQðJURZLQJýVHDVRQñýKHUELYRUHVýGRýQRWýHDWýSODQWVýRUýPDNHýXSýWKLVýSRUWLRQýRI
WKHLUýGLHWýLQýDQ\ýZD\ïýý)RUýKHUELYRURXVýRUýRPQLYRURXVýDQLPDOVýWKDWýGRýQRWýKLEHUQDWHýRUýHQJDJHýLQ
ZLQWHUýVOHHSñýWKHýDFFXPXODWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýIURPýDOWHUQDWLYHñýQRQðSODQWýGLHWDU\ýVRXUFHVýPD\
EHýXQGHUHVWLPDWHGýLQý75,0ï)D7(ï

æïëïë 62,/ý'(75,7,925(6

æïëïëïì (DUWKZRUPV

7KHýXSWDNHýRIýFKHPLFDOVýE\ýHDUWKZRUPVýLQý75,0ï)D7(ýLVýGHVFULEHGýE\ýDQýHTXDWLRQýLQýWKH
IRUPýRIýDýWLPHýWRýHTXLOLEULXPýEHWZHHQýWKHýHDUWKZRUPVýDQGýVRLOïýý)RUýVLPSOLFLW\ñýXSWDNHýLV
GHVFULEHGýDVýSURSRUWLRQDOýWRýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýWKHýFKHPLFDOýLQýVRLOýHYHQýWKRXJKýVRPHýVWXGLHV
VXJJHVWýWKDWýDýORJðORJýUHJUHVVLRQýEHWZHHQýVRLOýDQGýHDUWKZRUPýFRQFHQWUDWLRQVýLVýDýPRUHýSUHFLVH
PRGHOýRIýXSWDNHï

&ZRUPðGU\ý ý.ZRUPð6UðGU\ýÓý&6UðGU\ õæðçäô

ZKHUHã

&ZRUPðGU\  FRQFHQWUDWLRQýRIý+JýLQýHDUWKZRUPñýNJîNJýGU\ýZHLJKW
&6UðGU\ý  ý FRQFHQWUDWLRQýRIý+JýLQýURRWð]RQHýVRLOñýNJîNJýGU\ýZHLJKW
.ZRUPð6UðGU\ý  ý HDUWKZRUPðVRLOýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW

,IýPDVVHVýDUHýFRQYHUWHGýWRýZHWýPDVVñýWKHQã

&ZRUPý ýõìð:ZRUPôýÓý&ZRUPðGU\ý õæðæíô

ZKHUHã

:ZRUPý  ý ZDWHUýFRQWHQWýRIýZRUPýõNJýZDWHUîNJýZRUPô

DQG

&6Uý ýõìð:6UôýÓý&6UðGU\ õæðæìô

ZKHUHã

:6Uý  ý ZDWHUýFRQWHQWýRIýVRLOýõNJýZDWHUîNJýURRWý]RQHýVRLOô
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9
DUHD $

YROZRUP
ZRUP 6

ZRUP

=
ρ

ρ õæðææô

7KXVñý

DQG

ZKHUHã

.ZRUPð6Uý  ý HDUWKZRUPðVRLOýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýõZHWýNJîNJýSHUýZHWýNJîNJôñ
FDOFXODWHGýWRýEH

7KXVñ

ZKHUHã

Wíïäè  ý WLPHýUHTXLUHGýWRýUHDFKýäèýSHUFHQWýRIýWKHýVWHDG\ðVWDWHýYDOXHýZKHQý&65ýLV
DSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPHýõGðìô

,IýWKHýDUHDOýGHQVLW\ýRIýZRUPVýLVýDSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPHñýWKHQã

ZKHUHã

1ZRUP  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýHDUWKZRUPVýõNJô
16U  ý WRWDOýPDVVýRIýFKHPLFDOýLQýDOOýSKDVHVýRIýEXONýURRWý]RQHýVRLOýõNJô
96U  WRWDOýYROXPHýRIýURRWý]RQHýVRLOñýZKLFKýFRQWDLQVýZRUPVýõPêô
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ZKHUHã

$6  DUHDýRIýVRLOýVXUIDFHýõPëô
'DUHDZRUP  DUHDOýGHQVLW\ýRIýHDUWKZRUPýFRPPXQLW\ýLQýURRWð]RQHýVRLOýõNJýZRUP

IUHVKýZWîPëô
'YROZRUP  ZHWýGHQVLW\ýRIýHDUWKZRUPýõNJîPêô

7KXVñ

ZKHUHãý

76UÚZRUP  ý WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýURRWð]RQHýVRLOýWRýZRUP
7ZRUPÚ6U  ý WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýZRUPýWRýURRWð]RQHýVRLO
G6U  ý GHSWKýRIýURRWð]RQHýVRLOýõ96Uî$6ô

æïëïëïë 6RLOý$UWKURSRGV

$QýHTXDWLRQýIRUýWKHýXSWDNHýRIýFKHPLFDOVýE\ýVRLOýDUWKURSRGVýPD\ýEHýGHULYHGýVLPLODUO\ýWR
WKDWýIRUýHDUWKZRUPVïýý0XFKýRIýWKHýDYDLODEOHýGDWDýUHODWHVýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýDýFKHPLFDOýLQýWKH
IUHVKýõZHWýZHLJKWôýDUWKURSRGýWRýWKDWýLQýIRRGïýý7KHýIRRGýPD\ýEHýSODQWýPDWWHUýUDWKHUýWKDQýVRLOñýEXW
IRUýWKHýSXUSRVHýRIý75,0ï)D7(ñýWKHýXSWDNHýIDFWRUVýDUHýDVVXPHGýWRýDSSO\ýWRýVRLOï

ZKHUHã

.DUWKð6Uý  ý DUWKURSRGðVRLOýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýõZHWýNJîNJýSHUýZHWýNJîNJô

7KXVñ

ZKHUHã

Wíïäè  ý WLPHýUHTXLUHGýWRýUHDFKýäèýSHUFHQWýRIýWKHýVWHDG\ðVWDWHýYDOXHýZKHQý&65ýLV
DSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPHýõGðìô
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7KXVñ

ZKHUHã

Wíïäè  ý WLPHýUHTXLUHGýWRýUHDFKýäèýSHUFHQWýRIýWKHýVWHDG\ðVWDWHýYDOXHýZKHQý&6UýLV
DSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPHýõGðìô

,IýWKHýDUHDOýGHQVLW\ýRIýDUWKURSRGVýLVýDSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPHñýWKHQã

ZKHUHã

1DUWK  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýDUWKURSRGVýõNJô
16U  ý WRWDOýPDVVýRIýFKHPLFDOýLQýDOOýSKDVHVýRIýEXONýURRWý]RQHýVRLOýõNJô
06U  WRWDOýPDVVýRIýURRWý]RQHýVRLOñýZKLFKýFRQWDLQVýDUWKURSRGVýõNJô
$6  DUHDýRIýVRLOýVXUIDFHýõPëô
'DUHDDUWK  DUHDOýGHQVLW\ýRIýDUWKURSRGýFRPPXQLW\ýLQýURRWð]RQHýVRLOýõNJ

DUWKURSRGýIUHVKýZWîPëô

7KXVñ

ZKHUHãý

76U9DUWK  WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýURRWð]RQHýVRLOýWRýDUWKURSRG
ý7DUWK96U  ý WUDQVIHUýIDFWRUýIURPýDUWKURSRGýWRýURRWð]RQHýVRLO

æïëïëïê )O\LQJý,QVHFWV

)O\LQJýLQVHFWVýDUHýWKHýIRRGýRIýLQVHFWLYRUHVýõHïJïñýWUHHýVZDOORZVôïýý,WýPD\ýEHýDVVXPHGýWKDW
WKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýDýFKHPLFDOýLQýWKHVHýRUJDQLVPVýLVýHTXLYDOHQWýWRýWKHýFRQFHQWUDWLRQýLQýEHQWKLF
LQYHUWHEUDWHVýVXFKýDVýWKHýPD\IO\ýõVHHý6HFWLRQýæïêïëôï
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æïëïê 7(55(675,$/ý0$00$/6ý$1'ý%,5'6

7HUUHVWULDOýZLOGOLIHñýLQFOXGLQJýPDPPDOVýDQGýELUGVñýPD\ýEHýH[SRVHGýWRýFKHPLFDOVýWKURXJK
IRRGñýVRLOñýDQGýZDWHUýLQJHVWLRQñýDQGýWKURXJKýLQKDODWLRQýRIýFKHPLFDOVýLQýDLUïýý,QýDGGLWLRQñýFKHPLFDOV
FDQýEHýWDNHQýXSýGHUPDOO\ñýEXWýWKHýUDWHýRIýVRUSWLRQýWRýWKHýVNLQýVXUIDFHýLVýXQNQRZQñýWKHýUDWHýRI
XSWDNHýLQWRýWKHýRUJDQLVPýLVýXQNQRZQñýDQGýWKHýTXDQWLW\ýDEVRUEHGýE\ýWKHýERG\ýõJHQHUDOO\ýOHVVýWKDQ
êýSHUFHQWôýLVýORZâýWKXVñýGHUPDOýXSWDNHýLVýQRWýLQFOXGHGýLQý75,0ï)D7(ïýý(OLPLQDWLRQýRIýFKHPLFDOV
IURPýERG\ýWLVVXHVýPD\ýRFFXUýWKURXJKýPHWDEROLFýWUDQVIRUPDWLRQýRIýWKHýFKHPLFDOýRUýH[FUHWLRQýRI
WKHýSDUHQWýFRPSRXQGýWKURXJKýXULQHñýIHFHVñýPLONýõIHPDOHýPDPPDOVýRQO\ôñýHJJVýõIHPDOHýELUGVýDQG
UHSWLOHVýRQO\ôñýDQGýH[FUHWLRQýWRýIXUñýKDLUñýRUýIHDWKHUVïýý7RýDFFRXQWýIRUýWKHVHýPXOWLSOHýURXWHVýRI
H[SRVXUHýDQGýHOLPLQDWLRQñýWKHýJHQHUDOL]HGýPRGHOýLPSOHPHQWHGýIRUýDOOýWHUUHVWULDOýZLOGOLIHýLV
SUHVHQWHGýEHORZïýý,QýDGGLWLRQñýWKHýDOJRULWKPýDSSOLHVýWRýVHPLDTXDWLFýSRSXODWLRQVñýVXFKýDVýORRQV
DQGýUDFRRQVïýý,IýSDUWLFXODUýUDWHýFRQVWDQWVýDUHýGHWHUPLQHGýWRýEHýLQVLJQLILFDQWýUHODWLYHýWRýRWKHUVýIRUýD
SDUWLFXODUýLPSOHPHQWDWLRQýRIý75,0ï)D7(ýõHïJïñýH[FUHWLRQýYLDýHJJVýFRPSDUHGýWRýH[FUHWLRQýLQýXULQH
RUýIHFHVôñýWKHVHýPD\ýEHýVHWýWRý]HURïýý6LPLODUO\ñýLIýUDWHýFRQVWDQWVýIRUýH[FUHWLRQýDQGýFKHPLFDO
WUDQVIRUPDWLRQýDUHýGHWHUPLQHGýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýPDVVýRIýDýFRQWDPLQDQWýWKDWýLVýWDNHQýXSýLQýWKH
GLHWýUDWKHUýWKDQýPDVVýWKDWýLVýDVVLPLODWHGñýWKHýGLHWDU\ýDVVLPLODWLRQýHIILFLHQFLHVýPD\ýEHýLJQRUHGïý
+RZHYHUñýWKHýDVVLPLODWLRQýHIILFLHQFLHVýIRUýLQKDODWLRQýPXVWýDOZD\VýEHýJUHDWHUýWKDQý]HURï

ZKHUHã

&ZO  ý WRWDOñýZKROHýERG\ñýLQWHUQDOýFRQFHQWUDWLRQýLQýZLOGOLIHýõNJý>FKHPLFDO@îNJ
>ERG\ýZHLJKW@ô

,Z  ZDWHUýLQJHVWLRQýUDWHýõPêîNJýERG\ýZHLJKWîGô
&Z  FRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOýLQýZDWHUýLQJHVWHGýE\ýDQLPDOýõNJîPêô
$Z  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýZDWHUýõXQLWOHVVô
,66  VXUIDFHýVRLOýLQJHVWLRQýUDWHýõNJîNJýERG\ýZHLJKWîGô
&66  FRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOýLQýVXUIDFHýVRLOýõNJîNJô
$66  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýVXUIDFHýVRLOýõXQLWOHVVô
S3  SURSRUWLRQýRIýSODQWýPDWWHUýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
,'  GLHWDU\ýLQJHVWLRQýUDWHýõNJîNJýERG\ýZHLJKWîGô
&/  FRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOýLQýOHDIýFRPSRQHQWýRIýGLHWýõNJîNJô
$3  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýSODQWýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
&/3  PDVVýRIýFKHPLFDOýRQýOHDIýVXUIDFHýZLWKýUHVSHFWýWRýPDVVýRIýOHDIýõNJîNJô
SZRUP  SURSRUWLRQýRIýHDUWKZRUPýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
&ZRUP  FRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOýLQýHDUWKZRUPýFRPSRQHQWýRIýGLHWýõNJîNJô
$ZRUP  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýHDUWKZRUPýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
SDUWK  SURSRUWLRQýRIýLQVHFWýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
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&DUWK  FRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOýLQýLQVHFWýFRPSRQHQWýRIýGLHWýõNJîNJô
$DUWK  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýLQVHFWýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
SZO  SURSRUWLRQýRIýRWKHUýZLOGOLIHýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
$ZO  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýRWKHUýZLOGOLIHýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
SI  SURSRUWLRQýRIýILVKýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
&I  FRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOýLQýILVKýFRPSRQHQWýRIýGLHWýõNJîNJñýXVHýFRUUHFW

VL]HýUDQJHô
$I  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýILVKýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
S%,  SURSRUWLRQýRIýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýRUýHPHUJHQWýIO\LQJýLQVHFWVýLQýGLHW

õXQLWOHVVô
&%,  FRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOýLQýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýRUýIO\LQJýLQVHFW

FRPSRQHQWýRIýGLHWýõNJîNJô
$%,  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýRUýHPHUJHQW

IO\LQJýLQVHFWVýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
,$  LQKDODWLRQýUDWHýõPêîNJýERG\ýZHLJKWîGô
&$  FRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOýLQýDLUñýLQFOXGLQJýYDSRUýSKDVHýDQGýSDUWLFOHV

õPJîPêô
$$  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýDLUýõXQLWOHVVô
(P  FKHPLFDOýWUDQVIRUPDWLRQýõGýðìô
(X  FKHPLFDOýHOLPLQDWLRQýWKURXJKýH[FUHWRU\ýSURFHVVHVýõXULQHýDQGýIHFHVôõGýðìô
(O  FKHPLFDOýHOLPLQDWLRQýWKURXJKýODFWDWLRQýõPLONýSURGXFWLRQñýPDPPDOVýRQO\ô

õGýðìô
(H  FKHPLFDOýHOLPLQDWLRQýWKURXJKýHJJýSURGXFWLRQñýELUGVýRQO\ýõGýðìô
(I  ýý FKHPLFDOýHOLPLQDWLRQýIURPýIXUñýIHDWKHUVýRUýKDLUýõGðìô

%HFDXVHýWKHýVRXUFHýRIýGULQNLQJýZDWHUýLVýQRWýXVXDOO\ýNQRZQýDQGýPD\ýLQFOXGHýSXGGOHVñýWKH
XSWDNHýRIýWKHýFKHPLFDOýIURPýZDWHUýPD\ýEHýLJQRUHGýIRUýDOOýVSHFLHVýH[FHSWýWKHýVHPLDTXDWLFñýZKLFK
DUHýDVVRFLDWHGýZLWKýDýVLQJOHýZDWHUýERG\ï

7KXVñýIRUýDýSRSXODWLRQñ

ZKHUHã

1ZO  ýý PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýDOOýZLOGOLIHýVSHFLHVýLQýSDUFHOýõNJô
'DUHDZO  ý ZHWýZLOGOLIHýELRPDVVýGHQVLW\ýSHUýXQLWýDUHDýõNJîPêñýPD\ýEH

FDOFXODWHGýDVýQXPEHUýRIýDQLPDOVýWLPHVýDYHUDJHýERG\ýZHLJKWô



&+$37(5ýæ
%,27,&ý$/*25,7+06

129(0%(5ýìäää æðêå 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,,ýõ'5$)7ô

$6  ýý DUHDýRIýVXUIDFHýVRLOýõPëô
,Z  ýý ZDWHUýLQJHVWLRQýUDWHýõPêîNJýERG\ýZHLJKWîGô
1Z  ýý PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýZDWHUýVRXUFHýõNJô
9Z  ýý YROXPHýRIýZDWHUýõPêô
$Z  ýý DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýZDWHUýõXQLWOHVVô
,66  VXUIDFHýVRLOýLQJHVWLRQýUDWHýõNJîNJýERG\ýZHLJKWîGô
166  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýVXUIDFHýVRLOýõNJô
966  YROXPHýRIýVXUIDFHýVRLOýõNJô
'YRO66ZHWý  ý ZHWýEXONýGHQVLW\ýRIýVRLOýõNJîPêô
$66  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýVXUIDFHýVRLOýõXQLWOHVVô
S3  SURSRUWLRQýRIýSODQWýPDWWHUýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
,'  GLHWDU\ýLQJHVWLRQýUDWHýõNJîNJýERG\ýZHLJKWîGô
1/  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýSODQWýOHDYHVýõNJô
$3  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýSODQWýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
'DUHD/ý  ý DUHDOýELRPDVVýGHQVLW\ýRIýIROLDJHýõNJîPëñýZHWýZHLJKWô
1/3  PDVVýRIýFKHPLFDOýRQýVXUIDFHýRIýDOOýIROLDJHýõNJô
SZRUP  SURSRUWLRQýRIýHDUWKZRUPýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
1ZRUP  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýHDUWKZRUPVýõNJô
$ZRUP  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýHDUWKZRUPýLQýGLHW

õXQLWOHVVô
'DUHDZRUPý  ý DUHDOýELRPDVVýGHQVLW\ýRIýHDUWKZRUPVýõNJîPëñýZHWýZHLJKWô
SDUWK  SURSRUWLRQýRIýVRLOýDUWKURSRGVýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
1DUWK  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýVRLOýDUWKURSRGVýõNJô
$DUWK  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýVRLOýDUWKURSRGVýLQýGLHW

õXQLWOHVVô
SZO  SURSRUWLRQýRIýWHUUHVWULDOýZLOGOLIHýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
1ZO  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýZLOGOLIHýFRPSRQHQWýRIýGLHWýõNJô
$ZO  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýRWKHUýZLOGOLIHýLQýGLHW

õXQLWOHVVô
SI  SURSRUWLRQýRIýILVKýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
1I  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýILVKýõNJñýXVHýFRUUHFWýVL]HýUDQJHýIRUýGLHWô
$I  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýILVKýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
'DUHDI  ý DUHDOýELRPDVVýGHQVLW\ýRIýILVKýõNJîPëñýZHWýZHLJKWñýXVHýFRUUHFWýVL]H

UDQJHýIRUýGLHWô
'DUHDDUWK  ý DUHDOýELRPDVVýGHQVLW\ýRIýLQVHFWýõNJîPëô
S%,  SURSRUWLRQýRIýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýRUýHPHUJHQWýIO\LQJýLQVHFWVýLQ

GLHWýõXQLWOHVVô
1%,  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýRUýHPHUJHQWýIO\LQJ

LQVHFWVýõNJô
$%,  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýRU

IO\LQJýLQVHFWVýLQýGLHWýõXQLWOHVVô
$VZ  DUHDýRIýVXUIDFHýRIýVXUIDFHýZDWHUýERG\ýõPëô
'DUHDEL  ý DUHDOýELRPDVVýGHQVLW\ýRIýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýõNJîPëñýZHWýZHLJKWô
,$  LQKDODWLRQýUDWHýõPêîNJýERG\ýZHLJKWîGô
1$,5  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýDLUñýLQFOXGLQJýYDSRUýSKDVHýDQGýSDUWLFOHVýõNJô
9$  YROXPHýRIýDLUýõPêô
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$$  DVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýRIýFKHPLFDOýIURPýDLUýõXQLWOHVVô
(P  FKHPLFDOýWUDQVIRUPDWLRQýõGðìô
(X  FKHPLFDOýHOLPLQDWLRQýWKURXJKýH[FUHWRU\ýSURFHVVHVýõXULQHýDQGýIHFHVô

õGðìô
(O  FKHPLFDOýHOLPLQDWLRQýWKURXJKýODFWDWLRQýõPLONýSURGXFWLRQñýPDPPDOV

RQO\ôýõGðìô
(H  FKHPLFDOýHOLPLQDWLRQýWKURXJKýHJJýSURGXFWLRQñýELUGVýRQO\ýõGðìô
(I  ýý FKHPLFDOýHOLPLQDWLRQýIURPýIXUñýIHDWKHUVýRUýKDLUýõGðìô

7KHý75,0ï)D7(ýPRGHOýKDVýEHHQýSDUDPHWHUL]HGýIRUýPDQ\ýZLOGOLIHýVSHFLHVïýý7KHVHýDUH
OLVWHGýLQý7DEOHýæðìïýý6SHFLHVðVSHFLILFýSDUDPHWHUVñýLQFOXGLQJýERG\ýZHLJKWVâýZDWHUñýVRLOñýDQGýIRRG
LQJHVWLRQýUDWHVâýDQGýLQKDODWLRQýUDWHVýDUHýSUHVHQWHGýDVýPHDQVýLQý$SSHQGL[ý$ï

7DEOHýæðì
7HUUHVWULDOýDQGý6HPLDTXDWLFý9HUWHEUDWHý&RPSDUWPHQWý7\SHVý'HILQHGýIRUý75,0ï)D7(

&RPSDUWPHQWý7\SHýõ7URSKLFý)XQFWLRQDOý*URXSô 5HSUHVHQWDWLYHý6XEJURXSýRUý6SHFLHV

7HUUHVWULDOý2PQLYRUH :KLWHðIRRWHGý0RXVH

6HPLðDTXDWLFý3LVFLYRUH %DOGý(DJOH
&RPPRQý/RRQ
0LQN
%HOWHGý.LQJILVKHU

7HUUHVWULDOý,QVHFWLYRUH %ODFNðFDSSHGý&KLFNDGHH

6HPLðDTXDWLFý+HUELYRUH 0DOODUG

7HUUHVWULDOý3UHGDWRUî6FDYHQJHU 5HGðWDLOHGý+DZN
/RQJðWDLOHGý:HDVHO

6HPLðDTXDWLFý,QVHFWLYRUH 7UHHý6ZDOORZ

7HUUHVWULDOý9HUWHEUDWHý+HUELYRUH :KLWHðWDLOHGý'HHU
0XOHý'HHU
%ODFNðWDLOHGý'HHU
0HDGRZý9ROH
/RQJðWDLOHGý9ROH

6HPLðDTXDWLFý2PQLYRUH 5DFFRRQ

7HUUHVWULDOý*URXQGðLQYHUWHEUDWHý)HHGHU 6KRUWðWDLOHGý6KUHZ
7URZEULGJHý6KUHZ

,WýLVýDGYLVDEOHýIRUýWKHýXVHUýWRýWXUQýRQýDQGýRIIýZLOGOLIHýDOJRULWKPVñýWRýUHIOHFWã

� :LQWHUýVOHHSýRUýKLEHUQDWLRQâ
� 0LJUDWLRQâ
� 7LPLQJýRIýHJJýOD\LQJâýDQG
� 7LPLQJýRIýODFWDWLRQï
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) N 9 & N 9 &PS PS DFF VZ PS VZ PS GHS VZ PS PS= −− −ñ ñ õæðååô

7KHVHýVHDVRQDOýFRPSRQHQWVýRIý75,0ï)D7(ýKDYHýQRWý\HWýEHHQýLPSOHPHQWHGï

æïê $/*25,7+06ý)25ý$48$7,&ý%,27$

$TXDWLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVýLQý75,0ï)D7(ýDUHýOLVWHGýLQý7DEOHýæðëï

7DEOHýæðë
$TXDWLFý&RPSDUWPHQWý7\SHVýLQýWKHý75,0ï)D7(ý3URWRW\SH

&RPSDUWPHQWý7\SHýõ7URSKLFý)XQFWLRQDOý*URXSô 5HSUHVHQWDWLYHý6XEJURXSýRUý6SHFLHV

$OJDH *HQHUDOL]HGý$OJDOý6SHFLHV

0DFURSK\WH (ORGHDýGHQVD

:DWHUý&ROXPQý+HUELYRUH %OXHJLOO

:DWHUý&ROXPQý2PQLYRUH &KDQQHOý&DWILVK

:DWHUý&ROXPQý&DUQLYRUH /DUJHPRXWKý%DVV

%HQWKLFý,QYHUWHEUDWHýõ+HUELYRUHô 0D\IO\

%HQWKLFý2PQLYRUH &KDQQHOý&DWILVK

%HQWKLFý&DUQLYRUH /DUJHPRXWKý%DVV

æïêïì $48$7,&ý3/$176

$TXDWLFýYHJHWDWLRQýLVýLQFOXGHGýDVýWZRýVHSDUDWHýFRPSDUWPHQWýW\SHVñýDOJDHýDQG
PDFURSK\WHVïýý:DWHUýLVýDVVXPHGýWRýEHýWKHýSULPDU\ýFKHPLFDOýVRXUFHýIRUýERWKýJURXSVýDQGýLVýWKH
RQO\ýSDWKZD\ýýLQFOXGHGýLQý75,0ï)D7(ïýý7KHýDOJDOýFRPSDUWPHQWýW\SHýLVýFRQVLGHUHGýWRýEH
FRPSULVHGýSULPDULO\ýRIýSK\WRSODQNWRQñýIRUýZKLFKýZDWHUýLVýFOHDUO\ýWKHýSULPDU\ýFKHPLFDOýVRXUFHïýý
$OWKRXJKýURRWHGýPDFURSK\WHVýGHULYHýVRPHýQXWULHQWVýDQGýFKHPLFDOVýIURPýWKHýVHGLPHQWýVRXUFHñ
GLUHFWýXSWDNHýIURPýZDWHUýLVýWKHýSULPDU\ýSDWKZD\ýõ5LEH\UHýDQGý%RXGRXýìääéôï

æïêïìïì $OJDH

$WýSUHVHQWñýWKHýRQO\ýDYDLODEOHýDOJRULWKPýIRUýWKHýXSWDNHýRIýFRQWDPLQDQWVýE\ýDOJDHýLV
VSHFLILFýWRýPHUFXU\ïýý,WýLVýSUHVHQWHGýLQý6HFWLRQý$ïìïëýRIý$SSHQGL[ý$ï

æïêïìïë 0DFURSK\WHV

8SWDNHýE\ýDTXDWLFýPDFURSK\WHVýLVýJLYHQýE\ýWKHýIROORZLQJýFRQFHQWUDWLRQðEDVHGýHTXDWLRQ
IRUýWKHýFKHPLFDOýIOX[ýUDWHï
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ZKHUHã

)PS  QHWýIOX[ýRIýFKHPLFDOýLQýWKHýPDFURSK\WHñýõ�JîGD\ô
NPSñDFFðVZ  ELRDFFXPXODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUýVXUIDFHýZDWHUýõGD\ðìô
9PS  YROXPHýRIýWKHýPDFURSK\WHýõ/ô
&VZ  FKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQýLQýZDWHUýõ�Jî/ô
NPSñGHSðVZ  GHSXUDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUýVXUIDFHýZDWHUýõGD\ðìô
&PS  FKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQýLQýPDFURSK\WHýõ�Jî/ôï

7KHýUDWHýFRQVWDQWVýNPSñDFFðVZýDQGýNPSñGHSðVZñýIRUýQRQLRQLFýRUJDQLFýFKHPLFDOVýDUHýHVWLPDWHG
XVLQJýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQVã

7KHýUDWHýFRQVWDQWVýNPSñDFFðVZýDQGýNPSñGHSðVZýIRUýFKHPLFDOVýRWKHUýWKDQýQRQLRQLFýRUJDQLF
SROOXWDQWVýZHUHýGHULYHGýIURPýELRFRQFHQWUDWLRQýIDFWRUVýXVLQJýWKHýWLPHðWRðVWHDG\ðVWDWHýFRQYHUVLRQ
DVýIROORZVã

ZKHUHã

.ZðPS  ZDWHUðPDFURSK\WHýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW
Wû  ý WLPHýUHTXLUHGýWRýUHDFKýìííûýSHUFHQWýRIýWKHýVWHDG\ðVWDWHýYDOXHýZKHQýWKH

FRQFHQWUDWLRQýLQýZDWHUýLVýDSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPH
û  IUDFWLRQýRIýVWHDG\ðVWDWHýDWWDLQHG

ý7KHýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOýPDVVýIURPýZDWHUýWRýWKHýPDFURSK\WHýLVýJLYHQýE\ã

ZKHUHã

1PS  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýWKHýPDFURSK\WHýõXJô
NPSñDFFðVZ  ELRDFFXPXODWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUýVXUIDFHýZDWHUýõGD\ðìô
9PS  YROXPHýRIýWKHýPDFURSK\WHýõ/ô
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1Z  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýZDWHUýõXJô
9Z  YROXPHýRIýZDWHUýLQýWKHýFHOOýõ/ô
NPSñGHSðVZ  GHSXUDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUýVXUIDFHýZDWHUýõGD\ðìô

7KHýWUDQVIHUýIDFWRUVýIRUýZDWHUýWRýPDFURSK\WHVýDQGýIRUýPDFURSK\WHVýWRýZDWHUýDUHýJLYHQýE\ã

æïêïë %(17+,&ý,1)$81$

7KHýEHQWKLFýFRPPXQLW\ýLVýW\SLFDOO\ýFRPSULVHGýRIýPDQ\ýGLIIHUHQWýFODVVHVýDQGýVSHFLHVýRI
RUJDQLVPVñýLQFOXGLQJýWKRVHýIURPýWKHýSK\ODý0ROOXVFDýõHïJïñýFODPVýDQGýVQDLOVôñý$QQHOLGD
õROLJRFKDHWHVôñýDQGý$UWKURSRGDýõHïJïñýLQVHFWVýDQGýFUXVWDFHDQVôïýý$OOýWURSKLFýOHYHOVýDUHýUHSUHVHQWHG
ZLWKLQýWKLVýFRPPXQLW\ïýý7KLVýLVýWUXHýHYHQýZLWKLQýVRPHýIDPLOLHVýRIýLQVHFWVñýVXFKýDVýWKHýPD\IOLHV
DQGýFKLURQRPLGVïýý$OWKRXJKýDOOýWURSKLFýWUDQVIHUVýZLWKLQýWKHýEHQWKLFýFRPPXQLW\ýFRXOGýEH
PRGHOHGñýWKDWýLVýEH\RQGýWKHýVFRSHýDQGýQHHGVýRIý75,0ï)D7(ïýý5DWKHUñýDOOýEHQWKLFýLQIDXQDýDUH
FRQVLGHUHGýWRýUHSUHVHQWýWKHýORZHVWýKHWHURWURSKLFýOHYHOýRIýWKHýEHQWKLFýIRRGýFKDLQïýý7KHýFXUUHQW
PRGHOýFRQVWUXFWýLGHQWLILHVýWKLVýJURXSýDVýWKHý¦%HQWKLFý+HUELYRUHVï§

$QýH[SOLFLWýGLHWDU\ýXSWDNHýFRPSRQHQWýLVýQRWýSUDFWLFDOñýJLYHQýWKHýKLJKO\ýYDULDEOHýGLHW
DPRQJýEHQWKLFýLQIDXQDïýý5DWKHUñýXSWDNHýLVýPRGHOHGýEDVHGýRQýWKHýH[WUDFWLRQýRIýFKHPLFDOýIURP
ZDWHUýõLQWHUVWLWLDOýRUýRYHUO\LQJôýRUýVHGLPHQWïýý,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýDWýWKLVýWLPHýRQO\ýRQH
FKHPLFDOýVRXUFHýõZDWHUýRUýVHGLPHQWôýLVýFRQVLGHUHGïýý6HOHFWLRQýRIýWKHýSULPDU\ýVRXUFHýRI
FRQWDPLQDWLRQýLVýFKHPLFDOýGHSHQGHQWïýý1HXWUDOýRUJDQLFýFKHPLFDOVýõHïJïñý3$+VôýDUHýW\SLFDOO\
HYDOXDWHGýEDVHGýRQýXSWDNHýIURPýZDWHUïýý,IýLQWHUVWLWLDOýZDWHUýLVýXVHGýWKHýUHVXOWVýRIWHQýDUHýFRQVLGHUHG
UHSUHVHQWDWLYHýRIýWRWDOýVHGLPHQWýH[SRVXUHVïýý8SWDNHýRIýPHWDOVýõLïHïñýPHUFXU\ôýLVýEDVHGýRQýXSWDNH
GDWDýIURPýEXONýVHGLPHQWVïýý6HGLPHQWýFKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýQRWýDSSRUWLRQHGýWRýVHSDUDWH
LQRUJDQLFýDQGýRUJDQLFýõOLYLQJýDQGýGHWULWDOýPDWWHUôýFRPSDUWPHQWVýLQý75,0ï)D7(ïýý7KXVýXSWDNH
IURPýVHGLPHQWýLPSOLFLWO\ýLQFOXGHVýWUDQVIHUVýIURPýDOJDOýDQGýGHWULWDOýPDWWHUýWRýWKHý¦%HQWKLF
+HUELYRUHVï§ýý

,PPDWXUHýEXUURZLQJýýPD\IOLHVýõ+H[DJHQLDýVSSïôýýDUHýXVHGýDVýWKHýUHSUHVHQWDWLYHýEHQWKLF
LQYHUWHEUDWHVýIRUýERWKýZDWHUýDQGýVHGLPHQWýH[SRVXUHVïýý7KH\ýDUHýFRPPRQýWKURXJKRXWýWKHý8QLWHG
6WDWHVñýýUHSUHVHQWýDQýLPSRUWDQWýILVKýIRUDJHýUHVRXUFHñýDQGýDUHýUHODWLYHO\ýZHOOýVWXGLHGýE\ýDTXDWLF
HFRORJLVWVýDQGýWR[LFRORJLVWVï

æïêïëïì :DWHUýWRý%HQWKLFý,QIDXQDý7UDQVIHUV

8SWDNHýIURPýZDWHUýLVýJLYHQýE\ýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQã
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ZKHUHã

&EL  EHQWKLFýLQYHUWHEUDWHýFRQFHQWUDWLRQýõ�JîJô
&Z  ZDWHUýõLQWHUVWLWLDOýRUýRYHUO\LQJôýFRQFHQWUDWLRQýõ�Jî/ô
NELñDFFðZ  XSWDNHýUDWHýFRQVWDQWýIRUýZDWHUýõGD\ðìô
NELñGHSðZ  ý GHSXUDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUýZDWHUï

7KHýUDWHýFRQVWDQWVýNELñDFFðZýýDQGýNELñGHSðZýPD\ýEHýGHULYHGýIURPýWKHýELRFRQFHQWUDWLRQýIDFWRUV
XVLQJýWKHýWLPHðWRðVWHDG\ðVWDWHýFRQYHUVLRQï

ZKHUHã

.ZðEL  ZDWHUðEHQWKLFýLQIDXQDýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWï

&RQYHUWLQJýWRýPDVVýXQLWVýõ1ôý\LHOGVýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQã

ZKHUHã

1EL  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýRUJDQLVPVýFRPSULVLQJýWKHýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWH
FRPSDUWPHQWýW\SHýõ�Jô

QEL  QXPEHUýRIýRUJDQLVPVýFRPSULVLQJýWKHýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHýFRPSDUWPHQW
W\SH

PEL  PDVVýRIýLQGLYLGXDOýRUJDQLVPVýFRPSULVLQJýWKHýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWH
FRPSDUWPHQWýW\SH

1Z  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýZDWHUýõ�Jô
9Z  YROXPHýRIýZDWHUýLQýWKHýFHOOýõ/ô

7KXVýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUVýIRUýZDWHUýõLQWHUVWLWLDOýRUýRYHUO\LQJôýWRýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýDQG
IRUýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýWRýZDWHUýDUHýJLYHQýE\ã
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æïêïëïë 6HGLPHQWýWRý%HQWKLFý,QIDXQDý7UDQVIHUV

8SWDNHýIURPýVHGLPHQWýLVýJLYHQýE\ýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQã

ZKHUHã

&EL  EHQWKLFýLQYHUWHEUDWHýFRQFHQWUDWLRQýõ�JîJô
&VHG  %XONýVHGLPHQWýFRQFHQWUDWLRQýõ�JîJô
NELñDFFðVHG  XSWDNHýUDWHýFRQVWDQWýIRUýVHGLPHQWýõGD\ðìô
NELñGHSðVHG  ý GHSXUDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýIRUýVHGLPHQWï

7KHýUDWHýFRQVWDQWVýNELñDFFðVHGýDQGýNELñGHSðVHGýPD\ýEHýGHULYHGýIURPýELRFRQFHQWUDWLRQýIDFWRUVýXVLQJýWKH
WLPHðWRðVWHDG\ðVWDWHýFRQYHUVLRQï

ZKHUHã

.VHGðEL  VHGLPHQWðEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW
Wû  ý WLPHýUHTXLUHGýWRýUHDFKýìííûýSHUFHQWýRIýWKHýVWHDG\ðVWDWHýYDOXHýZKHQýWKH

FRQFHQWUDWLRQýLQýZDWHUýLVýDSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPH
û  IUDFWLRQýRIýVWHDG\ðVWDWHýDWWDLQHG

&RQYHUWLQJýWRýPDVVýXQLWVýõ1ôý\LHOGVýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQã
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ZKHUHã

1EL  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýRUJDQLVPVýFRPSULVLQJýWKHýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWH
FRPSDUWPHQWýW\SHýõ�Jô

QEL  QXPEHUýRIýRUJDQLVPVýFRPSULVLQJýWKHýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHýFRPSDUWPHQW
W\SH

PEL  PDVVýRIýLQGLYLGXDOýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHV
1VHG  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýVHGLPHQWýýõ�Jô
9VHG  YROXPHýRIýVHGLPHQWýLQýWKHýFHOOýõ/ô
'VHG  EXONýGHQVLW\ýRIýVHGLPHQWýõJî/ô

7KXVýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUVýIRUýVHGLPHQWýWRýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVýDQGýIRUýEHQWKLF
LQYHUWHEUDWHVýWRýVHGLPHQWýDUHýJLYHQýE\ã

æïêïê ),6+

)LVKýUHSUHVHQWýILYHýRIýWKHýWURSKLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVýRULJLQDOO\ýLQFOXGHGýLQý75,0ï)D7(ã
WKHý%HQWKLFýRPQLYRUHýDQGýFDUQLYRUHýDQGýWKHýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUHñýRPQLYRUHñýDQGýFDUQLYRUHïý
7ZRýDOWHUQDWLYHýDSSURDFKHVýDUHýXVHGýWRýHVWLPDWHýFKHPLFDOýXSWDNHýE\ýILVKýLQý75,0ï)D7(ñýD
ELRHQHUJHWLFðEDVHGýNLQHWLFýPRGHOýDQGýDýWLPHðWRðVWHDG\ðVWDWHðEDVHGýNLQHWLFýPRGHOïýý(DFKýW\SHýKDV
VWUHQJWKVýDQGýZHDNQHVVHVýZKLFKýPDNHýLQFOXGLQJýERWKýDSSURSULDWHýDWýWKLVýWLPHïýý7KHýELRHQHUJHWLFð
EDVHGýPRGHOýLVýLGHDOýIRUýH[SOLFLWO\ýLQFRUSRUDWLQJýPXOWLSOHýH[SRVXUHýSDWKZD\VñýEXW
SDUDPHWHUL]DWLRQýLVýPRUHýGLIILFXOWñýHVSHFLDOO\ýIRUýHOLPLQDWLRQýUDWHVïý3DUDPHWHUVýIRUýWKHýýWLPHðWRð
VWHDG\ðVWDWHðEDVHGýNLQHWLFýPRGHOýDUHýJHQHUDOO\ýDYDLODEOHñýEXWýPXOWLSOHýSDWKZD\VýFDQQRWýEH
H[SOLFLWO\ýLQFRUSRUDWHGýVLPXOWDQHRXVO\ýDQGýWKHýWLPHýUHTXLUHGýWRýUHDFKýDý¦VWHDG\ðVWDWH§ýPD\ýEH
XQFHUWDLQýIRUýVWURQJO\ýELRDFFXPXODWHGýFKHPLFDOVïýý&XUUHQWO\ñýWKHýELRHQHUJHWLFýPRGHOýLV
SDUDPHWHUL]HGýIRUý3$+VýDQGýPHUFXU\ñýZKHUHDVýWKHýWLPHðWRðVWHDG\ðVWDWHýPRGHOýLVýSDUDPHWHUL]HG
IRUýPHUFXU\ýRQO\ï

7KHýFXUUHQWýVWUXFWXUHýRIý75,0ï)D7(ýKDVýILYHýWURSKLFýOHYHOVýWKDWýDUHýUHSUHVHQWHGýE\ýILVKïý
7KH\ýDUHýSUHVHQWHGýDVýWZRýVHSDUDWHýIRRGýFKDLQVñýRQHýIRUýZDWHUýFROXPQýRUJDQLVPVýDQGýRQHýIRU
EHQWKLFýRUJDQLVPVýõVHHýEOXHýSULQWôïý7KHýZDWHUýFROXPQýIRRGýFKDLQýKDVýQRýOLQNDJHVýWRýEHQWKLF
RUJDQLVPVñýLPSO\LQJýWKDWýWKLVýLVýDýSHODJLFýIRRGýFKDLQïýý+RZHYHUñýPRVWýDSSOLFDWLRQVýRI
75,0ï)D7(ýZLOOýEHýEHWWHUýUHSUHVHQWHGýE\ýDýOLWWRUDOýIRRGýFKDLQñýZKLFKýLQFOXGHVýOLQNDJHVýEHWZHHQ
WKHýZDWHUýFROXPQýDQGýEHQWKLFýIRRGýFKDLQVïýý7KHýEOXHýSULQWýVKRZVýWKHýEHQWKLFýIRRGýFKDLQýOLQNHGýWR
URRWHGýPDFURSK\WHVýDQGýEHQWKLFýDOJDHñýEXWýQRWýWRýSODQNWRQLFýDOJDHïýýý7KXVñýQHLWKHUýIRRGýFKDLQ
DORQHýDGHTXDWHO\ýUHSUHVHQWVýDýOLWWRUDOýIRRGýFKDLQïýý
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7RýRYHUFRPHýWKLVýZLWKýPLQLPDOýPRGLILFDWLRQýRIýWKHýPRGHOýDUFKLWHFWXUHñýHDFKýIRRGýFKDLQ
ZDVýDVVXPHGýWRýEHýOLQHDUýEXWýLQGLYLGXDOýVSHFLHVýZHUHýDVVXPHGýWRýUHVLGHýLQýPRUHýWKDQýRQHýIRRG
FKDLQýRUýWURSKLFýOHYHOïýý7KDWýLVñýZDWHUýFROXPQýFDUQLYRUHVýFRQVXPHýìííýSHUFHQWýZDWHUýFROXPQ
RPQLYRUHVñýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUHVýFRQVXPHýìííýSHUFHQWýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUHV
õSODQNWLYRUHVôñýEHQWKLFýFDUQLYRUHVýFRQVXPHýìííýSHUFHQWýEHQWKLFýRPQLYRUHVñýEHQWKLFýRPQLYRUHV
FRQVXPHýìííýSHUFHQWýEHQWKLFýLQYHUWHEUDWHVïýý+RZHYHUñýDýJLYHQýSLVFLYRUHýõHïJïñýODUJHPRXWKýEDVVô
PD\ýFRQVXPHýRPQLYRUHVýIURPýERWKýIRRGýFKDLQVýõHïJïñýèíýSHUFHQWýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUHVýDQGýèí
SHUFHQWýEHQWKLFýRPQLYRUHVôïýý7KLVýLVýDFFRXQWHGýIRUýLQýWKHýPDVVýWUDQVIHUýIRUPXODVýE\ýGLYLGLQJýWKH
WRWDOýELRPDVVýRIýWKHýJLYHQýSLVFLYRURXVýVSHFLHVýLQWRýHDFKýIRRGýFKDLQïýý,QýWKHýODUJHPRXWKýEDVV
H[DPSOHñýèíýSHUFHQWýRIýWKHýELRPDVVýLVýFRXQWHGýLQýHDFKýIRRGýFKDLQïýý7KHýPDVVýRIýILVKýLQýHDFK
WURSKLFýOHYHOýLVýGHULYHGýIURPýVWXGLHVýRIýWKHýELRPDVVýRIýLQGLYLGXDOýVSHFLHVýLQýYDULRXVýV\VWHPVýDQG
VWXGLHVýRIýIHHGLQJýVWUDWHJLHVýRIýWKRVHýVSHFLHVï

æïêïêïì %LRHQHUJHWLFðEDVHGý.LQHWLFý0RGHOý

7KHýIROORZLQJýPRGHOýIRUýHVWLPDWLQJýSROOXWDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýILVKýõ7KRPDQQýìäåäôýZDV
XVHGýDVýDýVWDUWLQJýSRLQWýLQýWKHýGHULYDWLRQýRIýWKHýWUDQVIHUýSUREDELOLWLHVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýILVK
FRPSDUWPHQWýW\SHã

ZKHUHã

&)ý  FRQFHQWUDWLRQýLQýILVKýõ�JîNJô
NXý  XSWDNHýUDWHýFRQVWDQWýIURPýZDWHUýYLDýWKHýJLOOVýõìîNJðGD\ô
&:'ý  GLVVROYHGýFKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQýLQýZDWHUýõ�Jî/ô
N'ý  FKHPLFDOýXSWDNHýIURPýIRRGýõNJýIRRGîNJýILVKîGD\ôý
3L  SURSRUWLRQýRIýWKHýGLHWýFRQVLVWLQJýRIýIRRGýLWHPý,
&'ñLý  FKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQýLQýIRRGýLWHPýLýõ�JîNJô
NHJý  UDWHýFRQVWDQWýIRUýHOLPLQDWLRQýYLDýWKHýJLOOVýõìîGD\ô
N(ý  UDWHýFRQVWDQWýIRUýHOLPLQDWLRQýYLDýIHFDOýHJHVWLRQýõìîGD\ô
5(ý  UDWHýFRQVWDQWýIRUýPHWDEROLFýWUDQVIRUPDWLRQýRIýFKHPLFDOýõìîGD\ô
N*ý  UDWHýFRQVWDQWýIRUýGLOXWLRQýRIýFKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQýIURPýJURZWKýõìîGD\ôï

)RUýQRQLRQLFýRUJDQLFýFKHPLFDOVýõ3$+VôñýWKHýFKHPLFDOýXSWDNHýUDWHýFRQVWDQWýNXýLVýHVWLPDWHG
XVLQJýWKHýIROORZLQJýIRUPXODã

ZKHUHã

NXý  FKHPLFDOýXSWDNHýUDWHýFRQVWDQWýõ/îGD\ðNJ>Z@ô
7ý  ERG\ýZHLJKWý>JõZHWô@
õý  DOORPHWULFýVFDOLQJýIDFWRUýõHïJïñýíïëýõ7KRPDQQýìäåäôô
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Sý  IUDFWLRQýOLSLGýZHLJKWýõNJ>OLSLG@îNJ>ZHW@ô
(ý  HIILFLHQF\ýRIýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOï

7KHUHýLVýDQýDSSDUHQWýLQFUHDVHýLQýDVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýVPDOOHUýRUJDQLVPVâýWKHUHIRUHñ
RUJDQLVPVýKDYHýEHHQýGLYLGHGýLQWRýWZRýZHLJKWýJURXSVãýýOHVVýWKDQýìíýWRýìííýJýõZHWôýDQGýPRUHýWKDQ
ìííýJýõZHWôýZHLJKWýõ7KRPDQQýìäåäôïýý7KHýFKHPLFDOýDVVLPLODWLRQýHIILFLHQF\ýõ(ôýFDQýEH
DSSUR[LPDWHGýIRUýWKHVHýWZRýVL]HýFODVVHVýRIýRUJDQLVPVýDVýIROORZVïýý)RUýVPDOOHUýRUJDQLVPVñýWKH
IROORZLQJýHTXDWLRQVýVKRXOGýEHýXVHGýWRýHVWLPDWHý(ã

)RUýFKHPLFDOVýZLWKýORJý.RZý ýëðèñ ORJý(ý ýðëïçýòýíïèýORJý.RZýýýýýýýýýýýýý

)RUýFKHPLFDOVýZLWKýORJý.RZý ýèðçñ ORJý(ý ýíïå ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
)RUýFKHPLFDOVýZLWKýORJý.RZý ýçðìíñ ORJý(ý ýëïäýðýíïèýORJý.RZ

)RUýODUJHUýRUJDQLVPVñýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQVýVKRXOGýEHýXVHGýWRýHVWLPDWHý(ã

)RUýFKHPLFDOVýZLWKýORJý.RZý ýëðèñ ORJý(ý ýðìïèýòýíïéýORJý.RZýýýýýýý
)RUýFKHPLFDOVýZLWKýORJý.RZý ýèðçñ ORJý(ý ýíïèýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
)RUýFKHPLFDOVýZLWKýORJý.RZý ýçðìíñ ORJý(ý ýìïëýðýíïëèýORJý.RZ

7KRPDQQýõìäåäôýJLYHVýWKHýH[FUHWLRQýUDWHýIURPýJLOOVýXVLQJýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQã

)RUýPHUFXU\ñýWKHýIROORZLQJýVLPSOLI\LQJýDVVXPSWLRQVýDSSO\ãýìôýDýVLQJOHýHOLPLQDWLRQýUDWHýLV
XVHGýWRýGHVFULEHýHOLPLQDWLRQýYLDýWKHýJLOOVýDQGýHJHVWLRQýõ.(ý ýN(ýòýNHJôñýDQGýëôýXSWDNHýIURPýZDWHUýLV
H[FOXGHGýIURPýWKHýPHUFXU\ýWUDQVIHUýHTXDWLRQýEHFDXVHýLWýLVýQHJOLJLEOHýõ7UXGHOýDQGý5DVPXVVHQ
ìääæôïýý

7KHýPHUFXU\ýHOLPLQDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýõ.(ôýLVýJLYHQýE\ýWKHýIROORZLQJýELRHQHUJHWLFýPRGHO
õ7UXGHOýDQGý5DVPXVVHQýìääæôýã

ZKHUHãý

7  ý WHPSHUDWXUHýõ(&ô
:  ZHLJKWýRIýILVKýõJô
(  ý H[SRVXUHýGXUDWLRQâýí DFXWHýõáäíýGD\Vôñýì FKURQLFýõ!äíýGD\Vô

2QO\ýFKURQLFýH[SRVXUHVýDSSO\ýWRý75,0ï)D7(ïýý7KHUHIRUHñýWKHýHOLPLQDWLRQýUDWHýFRQVWDQWýLV
UHGXFHGýWRã
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7UXGHOýDQGý5DVPXVVHQýõìääæôýEDVHGýWKHýHOLPLQDWLRQýUDWHýRQýWKHýFOHDUDQFHýRI
PHWK\PHUFXU\ýRQO\ñýEHFDXVHýJUHDWHUýWKDQýäèýSHUFHQWýRIýPHUFXU\ýLQýILVKýLVýPHWK\PHUFXU\ýDQGýWKH
HOLPLQDWLRQýRIýPHWK\PHUFXU\ýLVýPXFKýVORZHUýWKDQýWKDWýRIýLQRUJDQLFýPHUFXU\ýõLïHïñýWKHýRYHUDOOýUDWH
LVýGRPLQDWHGýE\ýWKHýHOLPLQDWLRQýRIýPHWK\PHUFXU\ôï

7KHýELRHQHUJHWLFðEDVHGýNLQHWLFýPRGHOýLVýJHQHUDOO\ýXVHGýWRýHVWLPDWHýFRQFHQWUDWLRQVýLQ
LQGLYLGXDOýILVKýRIýDýVSHFLHVïý)ROORZLQJýLVýWKHýGHULYDWLRQýRIýWKHýILVKýPRGHOýIRUýWKHýHQWLUHýILVK
SRSXODWLRQïýý,QLWLDOO\ýWKHýPRGHOýLVýGHULYHGýIRUýDýSRSXODWLRQýRIýWZRýILVKýDQGýWKHQýJHQHUDOL]HGýIRU
WKHýFDVHýRIýQýILVKñýZKHUHýQýLVýWKHýILVKýSRSXODWLRQïýý,QLWLDOO\ñýLWýLVýDVVXPHGýWKDWýWKHUHýLVýQRýXSWDNH
WKURXJKýRWKHUýIRRGýLWHPVñýDQGýWKHýHOLPLQDWLRQýYLDýIHFDOýHJHVWLRQýDQGýWKHýPHWDEROLFýWUDQVIRUPDWLRQ
IDFWRUVýZHUHýQHJOHFWHGýDVýWKH\ýZHUHýFRQVLGHUHGýVHFRQGðRUGHUýUDWHVïýý7KXVñýIRUýWZRýILVKýZLWK
FRQFHQWUDWLRQVý&IìñýDQGý&IëñýWKHýSUHYLRXVýHTXDWLRQýFDQýEHýUHZULWWHQýDVã

7RýFRQYHUWýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýWRýPDVVHVñýLWýLVýDVVXPHGýWKDWã

ZKHUHã

Pìý  PDVVýRIýILVKýìýõNJô
Pëý  PDVVýRIýILVKýëýõNJô
1ìý  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýILVKýìýõ�Jô
1ëý  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýILVKýëýõ�Jô
1Z  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýVXUIDFHýZDWHUýFHOOýõ�Jô
9Zý  YROXPHýRIýVXUIDFHýZDWHUýFHOOýõ/ôï

6XEVWLWXWLQJý\LHOGVã
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$GGLQJýWKHVHýHTXDWLRQVý\LHOGVýWKHýPDVVýWUDQVIHUýHTXDWLRQVýIRUýWKHýWRWDOýILVKýFRPSDUWPHQWýW\SHñýDV
IROORZVã

0DNLQJýWKHýVLPSOLI\LQJýDVVXPSWLRQVýWKDWýLQGLYLGXDOýILVKýPDVVýLVýUHSUHVHQWHGýE\ýD
SRSXODWLRQýDYHUDJHýPIýõPìý ýPëý ýPIôñýDQGýWKDWýNXìý ýNXëý ýNXýDQGýNHJìý ýNHJëý ýNHJñý\LHOGVã

7KLVýHTXDWLRQýFDQýEHýJHQHUDOL]HGýIURPýëýWRýQIýILVKñýZLWKý1Iýõ ý1ìò1ëôýEHLQJýWKHýWRWDOýPDVV
LQýWKHýILVKýFRPSDUWPHQWýW\SHýWRý\LHOGýWKHýIROORZLQJýJHQHUDOL]HGý&07ýHTXDWLRQýIRUýDýILVK
FRPSDUWPHQWýW\SHã

*HQHUDOL]LQJýWKLVýHTXDWLRQýWRýLQFOXGHýIHHGLQJý\LHOGVýWKHýIROORZLQJýIRRGýFKDLQýPDVVýWUDQVIHU
HTXDWLRQVýIRUýWKHýLQGLYLGXDOýILVKýVSHFLHVï

,WýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýWKHýHTXDWLRQVýLQýWKHLUýSUHVHQWýIRUPýH[FOXGHýGHUPDOýXSWDNHýDVýD
VLJQLILFDQWýH[SRVXUHýURXWHïýý7KHýHTXDWLRQVýLQFOXGHýJLOOýXSWDNHýõELRFRQFHQWUDWLRQôýDQGýIRRGýXSWDNH
õELRPDJQLILFDWLRQôýDVýWKHýWZRýSULQFLSDOýH[SRVXUHýURXWHVïýý)ROORZLQJýDUHýWKHýIRRGýZHEýHTXDWLRQVã

$TXDWLFýKHUELYRUHýõIKý2ýILVKýKHUELYRUHVôýõìííýSHUFHQWýPDFURSK\WHýGLHWôã

ZKHUHã

)G  IHHGLQJýUDWHýFRQVWDQWýõNJ>SUH\@îNJ>SUHGDWRU@ðGD\ô
(  HIILFLHQF\ýRIýWUDQVIHUýRIýFKHPLFDOï
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7KHýIHHGLQJýUDWHýõ)'ôýLVýJLYHQýE\ýWKHýIROORZLQJýELRHQHUJHWLFýPRGHOýSUHVHQWHGýLQý*REDV
õìääêôïý

ZKHUHã

9)  PDVVýRIýWKHýILVKýõNJô
7  ý WHPSHUDWXUHýõ(&ô

$TXDWLFýRPQLYRUHýõIRý ýILVKýRPQLYRUHôã

$TXDWLFýFDUQLYRUHýõIFý ýILVKýFDUQLYRUHôã

,PSOLFLWýLQýWKHýSUHYLRXVýHTXDWLRQýLVýWKHýDVVXPSWLRQýWKDWýWKHýPDVVýRIýDQýLQGLYLGXDOýILVKýLV
FRQVWDQWýRYHUýWKHýWLPHýRIýWKHýVLPXODWLRQïýý,WýPD\ýEHýQRWHGýWKDWýWKHýGLOXWLRQýGXHýWRýJURZWKýIDFWRU
õN*ôýLVýQRWýLQFOXGHGýLQýWKHýHTXDWLRQýEHFDXVHýN*ýLVýEDVHGýRQýFRQFHQWUDWLRQVñýZKLOHýWKHýPDVVýWUDQVIHU
HTXDWLRQVýDUHýLQýPDVVýXQLWVï

7KHýJHQHUDOL]HGýWUDQVIHUýIDFWRUVýIRUýGLHWDU\ýLWHPVýWRýDýVSHFLILFýILVKýGRPDLQýõLïHïñýEHQWKLF
RPQLYRUHñýEHQWKLFýFDUQLYRUHñýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUHñýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUHñýRUýZDWHUýFROXPQ
FDUQLYRUHôñýDUHýJLYHQýE\ã

:DWHUýWRýDýVSHFLILFýILVKýGRPDLQýýõLïHïñýEHQWKLFýRPQLYRUHñýEHQWKLFýFDUQLYRUHñýZDWHUýFROXPQ
KHUELYRUHñýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUHñýRUýýZDWHUýFROXPQýFDUQLYRUHôñýXVLQJýWKHýELRHQHUJHWLFðEDVHG
NLQHWLFýPRGHOýIRUýQRQLRQLFýRUJDQLFýFKHPLFDOVýLVýJLYHQýE\ã

$ýVSHFLILFýILVKýGRPDLQýõLïHïñýEHQWKLFýRPQLYRUHñýEHQWKLFýFDUQLYRUHñýZDWHUýFROXPQ
KHUELYRUHñýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUHñýRUýZDWHUýFROXPQýFDUQLYRUHôýWRýZDWHUñýXVLQJýWKHýELRHQHUJHWLFð
EDVHGýNLQHWLFýPRGHOýIRUýQRQLRQLFýRUJDQLFýFKHPLFDOVýLVýJLYHQýE\ã
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7 NILVK ZDWHU HJ→ = õæðìëäô

7 .UHFHSWRU ILVK ZDWHU (õ ô→ = õæðìêíô

$ýVSHFLILFýILVKýGRPDLQýõLïHïñýEHQWKLFýRPQLYRUHñýEHQWKLFýFDUQLYRUHñýZDWHUýFROXPQ
KHUELYRUHñýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUHñýRUýýZDWHUýFROXPQýFDUQLYRUHôýWRýWKHýZDWHUýGRPDLQñýXVLQJýWKH
ELRHQHUJHWLFðEDVHGýNLQHWLFýPRGHOýIRUýPHUFXU\ýLVýJLYHQýE\ã

æïêïêïë 7LPHðWRðVWHDG\ðVWDWHðEDVHGý.LQHWLFý0RGHOý

7KHýWLPHðWRðVWHDG\ðVWDWHýPRGHOýLVýEDVHGýRQýWKHýDVVXPSWLRQýWKDWýRQHýSDWKZD\ýDFFRXQWVýIRU
WKHýYDVWýPDMRULW\ýRIýWKHýFKHPLFDOýXSWDNHïý7KXVñýRQO\ýRQHýFKHPLFDOýVRXUFHýLVýH[SOLFLWO\ýFRQVLGHUHGï
7KHýPRGHOýLVýRIýWKHýJHQHUDOýIRUPã

ZKHUHã

.UHFHSWRUðVRXUFH  UHFHSWRUðVRXUFHýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQW
&UHFHSWRU  FRQFHQWUDWLRQýLQýUHFHSWRU
&ýVRXUFH  FRQFHQWUDWLRQýLQýVRXUFH
Wû  ý WLPHýUHTXLUHGýWRýUHDFKýìííûýSHUFHQWýRIýWKHýVWHDG\ðVWDWHýYDOXHýZKHQ

WKHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýVRXUFHýLVýDSSUR[LPDWHO\ýFRQVWDQWýZLWKýWLPH
û  IUDFWLRQýRIýVWHDG\ðVWDWHýDWWDLQHG

,IýWKHýVROHýFKHPLFDOýVRXUFHýLVýZDWHUñýWKHQý.UHFHSWRUðVRXUFHýLVýDýELRFRQFHQWUDWLRQýIDFWRUïý
%LRDFFXPXODWLRQýIDFWRUVýõ%$)VôýLPSOLFLWO\ýLQFOXGHýXSWDNHýIURPýIRRGýDQGýZDWHUñýWKRXJKýZDWHUýLV
WKHýLGHQWLILHGýVRXUFHïýý7KLVýSUHVXPHVýWKDWýWKHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýIRRGýLWHPýLVýHVVHQWLDOO\
FRQVWDQWýUHODWLYHýWRýWKHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýZDWHUïýý$QýDOWHUQDWLYHýDSSURDFKýLVýWKHýXVHýRIýGLHWDU\
FRQFHQWUDWLRQVýDVýWKHýSULPDU\ýVRXUFHïýý7KXVñýHPSLULFDOO\ýGHULYHGýDFFXPXODWLRQýGDWDýDUHýXVHGýWR
GHULYHýIDFWRUVýIRUýHDFKýWURSKLFýWUDQVIHUýDQGýXSWDNHýIURPýZDWHUýLVýLPSOLFLWO\ñýUDWKHUýWKDQýH[SOLFLWO\ñ
LQFOXGHGïýý7KLVýDOWHUQDWLYHýLVýXVHGýKHUHLQïýý

)ROORZLQJýWKLVýDSSURDFKýUHTXLUHVýWKHýGLHWDU\ýVRXUFHVýEHýUHVWULFWHGýWRýRQHýRWKHUýWURSKLF
JURXSïýý7KXVýLQWUDWURSKLFýJURXSýWUDQVIHUVýDQGýPXOWLWURSKLFýJURXSýWUDQVIHUVýDUHýQRWýH[SOLFLWO\
LQFOXGHGïýý7KHVHýWUDQVIHUVýDUHýLPSOLFLWO\ýLQFOXGHGýWRýWKHýH[WHQWýWKDWýWKHýHPSLULFDOýGDWDýXVHGýWR
GHULYHýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUVýDUHýIURPýV\VWHPVýSRVVHVVLQJýWKRVHýWUDQVIHUVïýý7KXVñýWKHý¦ILW§ýRIýWKH
PRGHOýUHVXOWVýIRUýDQ\ýJLYHQýFDVHýVWXG\ýZLOOýEHýSDUWO\ýGHSHQGHQWýRQýKRZýZHOOýWKHýIRRGýFKDLQVýDW
WKHýVLWHVýXVHGýWRýGHULYHýWKHýWUDQVIHUýIDFWRUVýPDWFKýWKHýIRRGýFKDLQVýDWýWKHýFDVHýVWXG\ýVLWHýõHïJïñ
OHQJWKýRIýWKHýIRRGýFKDLQVñýQXPEHUýRIýLQWHUFRQQHFWLRQVñýGHJUHHýRIýLQWUDWURSKLFýJURXSýWUDQVIHUñýHWFïôïý



&+$37(5ýæ
%,27,&ý$/*25,7+06

129(0%(5ýìäää æðèë 75,0ï)$7(ý76'ý92/80(ý,,ýõ'5$)7ô

( ) ( )G1

GW
Q P

W
.

1

Q P W
1

UHFHSWRU

UHFHSWRU UHFHSWRU UHFHSWRU GLHW
GLHW

GLHW GLHW
UHFHSWRU= ×

− −







 × × −

− −







−

OQ OQì ìα α
α α

õæðìêëô

( ) ( )G1

GW
Q P

W
.

1

Q P W
1

I ZFR

I ZFR I ZFR I ZFR I ZFK

I ZFK

I ZFK I ZFK
I ZFR

ñ

ñ ñ ñ ñ

ñ

ñ ñ
ñ

OQ OQ
= ×

− −







 × × −

− −







−

ì ìα α
α α

õæðìêêô

5HVWULFWLRQýRIýWKHýGLHWDU\ýSDWKZD\ýýZDVýDFKLHYHGýZLWKLQý75,0ï)D7(ýE\ýUHGHILQLQJýWKH
JHQHULFýWURSKLFýFRPSDUWPHQWýW\SHVýWRýUHSUHVHQWýDýVWUDLJKWýIRRGýFKDLQýRIýWKUHHýRUýIRXUýVHJPHQWVïý
$VýQRWHGýLQý6HFWLRQýæïêïëñýWKHýEHQWKLFýKHUELYRUHýFRPSDUWPHQWýW\SHýLVýUHSUHVHQWHGýE\ýDOOýEHQWKLF
LQYHUWHEUDWHVýDQGýWKHýVHGLPHQWýõRUýLQWHUVWLWLDOýZDWHUôýLVýWKHýFKHPLFDOýVRXUFHïýý7KHýEHQWKLF
RPQLYRUHýFRPSDUWPHQWýW\SHýLQýWKLVýDSSURDFKýLVýWKHýQH[WýWURSKLFýOHYHOýXSýIURPýWKHýEHQWKLF
LQYHUWHEUDWHVýDQGýWKHýEHQWKLFýFDUQLYRUHýFRPSDUWPHQWýW\SHýFRQWDLQVýWKRVHýILVKýWKDWýFRQVXPHýWKH
EHQWKLFýRPQLYRUHVïýý7KLVýLVýLQýFRQWUDVWýWRýWKHýELRHQHUJHWLFýPRGHOñýZKLFKýDFFRXQWVýIRUýWKH
IUDFWLRQVýRIýWKHýRPQLYRUHýGLHWýIURPýSODQWVýDQGýKHUELYRUHVïýý

$ýVLPLODUýDSSURDFKýLVýXVHGýWRýFRQILJXUHýWKHýZDWHUýFROXPQýIRRGýFKDLQïýý7KUHHýWURSKLF
OHYHOVýDUHýH[SOLFLWO\ýLGHQWLILHGýLQý75,0ï)D7(ãýWKHýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUHñýRPQLYRUHñýDQG
FDUQLYRUHïýý7KHVHýFRUUHVSRQGýWRýWKHýILUVWñýVHFRQGñýDQGýWKLUGýKHWHURWURSKLFýOHYHOVýRIýWKHýIRRGýFKDLQñ
UHVSHFWLYHO\ïýý&KHPLFDOýWUDQVIHUýLVýXQLGLUHFWLRQDOýIURPýORZHUýWRýKLJKHUýWURSKLFýOHYHOVïýý7KXV
RPQLYRUHVýDUHýDVVXPHGýWRýFRQVXPHýKHUELYRUHVýRQO\ñýUDWKHUýWKDQýKHUELYRUHVýDQGýDOJDHïýý,WýLV
LPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWý]RRSODQNWRQýKDYHýEHHQýLPSOLFLWO\ýLQFOXGHGýLQýWKHýWUDQVIHUVýIURPýDOJDHýWR
KHUELYRUHVïýý7KDWýLVñýWKHýELRPDVVýDQGýFKHPLFDOýPDVVýDVVRFLDWHGýZLWKý]RRSODQNWRQýDUHýQRW
H[SOLFLWO\ýWUDFNHGýLQý75,0ï)D7(ñýEXWýWKHýGLHWDU\ýWUDQVIHUVýDUHýEDVHGýFRQFHQWUDWLRQýUDWLRVýIRU
SODQNWLYRURXVýILVKýDQGýDOJDHïýý6RPHýVWXGLHVýSURYLGHýWKHýLQWHUPHGLDWHýWUDQVIHUýIDFWRUVýIRUýDOJDHýWR
]RRSODQNWRQñýEXWýWKDWýFRPSDUWPHQWýW\SHýLVýQRWýFXUUHQWO\ýPDLQWDLQHGýZLWKLQý75,0ï)D7(ïýý

)RUýHDFKýWURSKLFýOHYHOýWUDQVIHUñýWKHýJHQHUDOýFRQFHQWUDWLRQýEDVHGýHTXDWLRQýLVýFRQYHUWHGýWR
WKHýIROORZLQJýPDVVýWUDQVIHUýHTXDWLRQã

ZKHUHã

1UHFHSWRU  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýWKHýUHFHSWRUý
QUHFHSWRU  QXPEHUýRIýUHFHSWRUV
PUHFHSWRU  PDVVýRIýLQGLYLGXDOýUHFHSWRUV
1GLHW  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýLWHPVýFRPSULVLQJýWKHýSRWHQWLDOýGLHW
QGLHW  QXPEHUýRIýFRQWDPLQDWHGýýLWHPVýFRPSULVLQJýWKHýSRWHQWLDOýGLHW
PGLHW  PDVVýRIýLQGLYLGXDOýýLWHPVýFRPSULVLQJýWKHýSRWHQWLDOýGLHW

)RUýH[DPSOHñýWKHýPDVVýWUDQVIHUýHTXDWLRQýIRUýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUHVýLVýJLYHQýDVã
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ZKHUHã

.IñZFRðIñZFK  ILVKñýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUHýðýILVKñýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUH
SDUWLWLRQ

1IñZFR  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýILVKýFRPSULVLQJýWKHýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUH
FRPSDUWPHQWýW\SHý

QIñZFR  QXPEHUýRIýILVKýFRPSULVLQJýWKHýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUH
FRPSDUWPHQWýW\SH

PIñZFR  PDVVýRIýLQGLYLGXDOýLQýILVKýFRPSULVLQJýWKHýZDWHUýFROXPQýRPQLYRUH
FRPSDUWPHQWýW\SH

1IñZFK  PDVVýRIýFKHPLFDOýLQýILVKýFRPSULVLQJýWKHýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUH
FRPSDUWPHQWýW\SH

QIñZFK  QXPEHUýRIýILVKýFRPSULVLQJýWKHýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUH
FRPSDUWPHQWýW\SH

PIñZFK  PDVVýRIýLQGLYLGXDOýILVKýFRPSULVLQJýWKHýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUH
FRPSDUWPHQWýW\SH

)RUýHDFKýWURSKLFýOHYHOýWUDQVIHUñýWKHýJHQHUDOL]HGýWUDQVIHUýIDFWRUVýIRUýGLHWDU\ýLWHPVýWRýD
VSHFLILFýILVKýGRPDLQýõLïHïñýEHQWKLFýRPQLYRUHñýEHQWKLFýFDUQLYRUHñýZDWHUýFROXPQýKHUELYRUHñýZDWHU
FROXPQýRPQLYRUHñýRUýýZDWHUýFROXPQýFDUQLYRUHôýDQGýIRUýDýVSHFLILFýILVKýGRPDLQýWRýGLHWDU\ýLWHPVýDUH
JLYHQýE\ã

æïêïêïê 2WKHUý(3$ý0RGHOVýIRUý%LRDFFXPXODWLRQýE\ý)LVK

$TXDWR[ýLVýDýJHQHUDOýHFRORJLFDOýULVNýPRGHOýWKDWýHVWLPDWHVýWKHýIDWHýDQGýHIIHFWVýRIýFKHPLFDO
DQGýSK\VLFDOýVWUHVVRUVýLQýDTXDWLFýHFRV\VWHPVýõ8ï6ïý(3$ýìääåFôïýý7KHýPRGHOýKDVýEHHQýGHYHORSHG
E\ýWKHý2IILFHýRIý3ROOXWLRQý3UHYHQWLRQýDQGý7R[LFVýõ2337ôýDQGýWKHý2IILFHýRIý:DWHUýõ2:ôïýý7KH
%LRDFFXPXODWLRQýDQGý$TXDWLFý6\VWHPý6LPXODWRUýõ%$66ôñýGHYHORSHGýE\ýWKHý1DWLRQDOý([SRVXUH
5HVHDUFKý/DERUDWRU\ýõ1(5/ôýRIýWKHý2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWýõ25'ôñýDOVRýVLPXODWHV
H[SRVXUHýDQGýHIIHFWVýRQýILVKýõ8ï6ïý(3$ýìäääFôïýý$TXDWR[ýDQGý%$66ýDUHýGHVLJQHGýWRýSUHGLFW
HIIHFWVýRIýFKHPLFDOýFRQWDPLQDQWVýDQGýHQYLURQPHQWDOýIDFWRUVýRQýILVKýSRSXODWLRQVñýZKHUHDV
75,0ï)D7(ýLVýGHVLJQHGýWRýHVWLPDWHýWKHýIDWHýDQGýWUDQVSRUWýRIýFKHPLFDOVýWKURXJKRXWýDTXDWLFýDQG
WHUUHVWULDOýHQYLURQPHQWñýZLWKýDQýHPSKDVLVýRQýDýFROOHFWLRQýRIýLGHQWLFDOñýLQGLYLGXDOýILVKïýý7KLV
GLIIHUHQFHýLQýSXUSRVHýUHVXOWVýLQýVHYHUDOýGLIIHUHQFHVýLQýVWUXFWXUHãýõìôý$TXDWR[ýDQGý%$66ýLQFOXGH
FKHPLFDOýWR[LFLW\ýGDWDâý75,0ï)D7(ýGRHVýQRWýõDOWKRXJKý75,0ï5LVNýLVýGHVLJQHGýWRýLQFOXGHýVXFKýD
GDWDEDVHôâýõëôýWKHýWR[LFRORJLFDOýGDWDýLQý$TXDWR[ýDQGý%$66ýDUHýXVHGýWRýSUHGLFWýPRUWDOLW\ñýZKLFKýLV
XVHGýWRýPRGLI\ýWKHýVWUXFWXUHVýRIýWKHýPRGHOVýõHïJïñýDJHðFODVVýVWUXFWXUHýDQGýSUHGDWRUðSUH\
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LQWHUDFWLRQVôâýõêôýLQý$TXDWR[ñýGHFRPSRVLWLRQýRIýGHDGýILVKýDQGýFRQWDPLQDQWVýDUHýOLQNHGýWRýWKH
GLVVROYHGýR[\JHQýOHYHOVýLQýZDWHUñýZKLFKýDIIHFWýSRSXODWLRQVâýDQGýõéôýJURZWKýHVWLPDWLRQýRIýILVKýLV
IXQGDPHQWDOýWRýWKHýSRSXODWLRQýG\QDPLFVýFRPSRQHQWýRIý%$66ñýDQGýJURZWKýLVýQRWýLQFOXGHGýLQýWKH
FXUUHQWýSURWRW\SHýRIý75,0ï)D7(ï

%$66ýõ8ï6ïý(3$ýìäääFôýDQGý$TXDWR[ýõ8ï6ïý(3$ýìääåFôýDUHýELRHQHUJHWLFýPRGHOVýRIýD
PXOWLSOHýWURSKLFýOHYHOýDTXDWLFýHFRV\VWHPïýý$TXDWR[ñýOLNHý75,0ï)D7(ñýSURYLGHVýDQýH[SOLFLWýVWHDG\ð
VWDWHýRSWLRQñýZKHUHDVý%$66ýGRHVýQRWïýý/LNHý75,0ï)D7(ñý$TXDWR[ýKDVýDý0RQWHý&DUORýFRPSRQHQW
WRýSHUPLWýSUREDELOLVWLFýHVWLPDWHVýRIýH[SRVXUHýRUýULVNïýý7KHýGHYHORSHUVýRIý%$66ýSODQýWRýLQFOXGH
PHWDEROLVPýRIýRUJDQLFýFRPSRXQGVýLQýIXWXUHýYHUVLRQVýRIýWKHýPRGHOñýEXWñýXQOLNHý75,0ï)D7(ñýWKHVH
WUDQVIRUPDWLRQVýDUHýQRWýDýIHDWXUHýRIýWKHýFXUUHQWýYHUVLRQýõ8ï6ïý(3$ýìäääFôïýý&RPSRQHQWVýRI
$TXDWR[ýRUý%DVVýFRXOGýEHýLQWHJUDWHGýZLWKý75,0ï)D7(ïýý7KHýFKDOOHQJHýZRXOGýEHýWRýSUHVHUYHýPDVV
EDODQFHýDQGýWRýSURYLGHýDGHTXDWHýOLQNVýWRýDOOý75,0ï)D7(ýFRPSDUWPHQWýW\SHVýWKDWýDUHýFRQQHFWHGýWR
VXUIDFHýZDWHUýDQGîRUýILVKïý

æïé 5(9,6,216ý,1ý%,27,&ý$/*25,7+06

&KDQJHVýLQýDOJRULWKPVýVLQFHýWKHý3$+ýWHVWýFDVHýDUHýLGHQWLILHGýLQý7DEOHýæðéïýý,WýVKRXOGýEH
QRWHGýWKDWý3$+ðVSHFLILFýSDUDPHWHUVýIRUýJHQHULFýDOJRULWKPVýKDYHýQRWýEHHQýREWDLQHGýDQGýSUHVHQWHG
LQý$SSHQGL[ý$ýXQOHVVýWKHýDOJRULWKPýZDVýXVHGýLQýWKHýìääåýWHVWýFDVHï
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7DEOHýæðé
'LIIHUHQFHVý%HWZHHQý$OJRULWKPVý,PSOHPHQWHGýLQýWKHý3$+ý7HVWý&DVHýDQGý1HZý*HQHULF

$OJRULWKPVýWKDWý:RXOGýEHý$SSOLFDEOHýWRý3$+V

3URFHVV $OJRULWKPýRUý$VVXPSWLRQ
,PSOHPHQWHGýLQýìääåý3$+ý7HVW

&DVH

ìäääý*HQHULFý$OJRULWKPýRU
$VVXPSWLRQý

'HSRVLWLRQýRIýSDUWLFOHVýWR
SODQWýOHDI

3DUWLFOHVýGHSRVLWHGýWRýSODQWýOHDIâýOHDI
VXUIDFHýDQGýOHDIýQRWýVHSDUDWHýFRPSDUWPHQW
W\SHV

3DUWLFOHVýGHSRVLWHGýWRýSODQWýOHDIâýOHDIýVXUIDFH
DQGýOHDIýVHSDUDWHýFRPSDUWPHQWýW\SHV

3DUWLFOHýZDVKRIIýIURPýSODQW 3DUWLFOHVýZDVKHGýRIIýOHDIýDWýUDWHýHTXDOýWR
GHSRVLWLRQýUDWHâýèýSHUFHQWýSDUWLFXODWHýPDVV
WRýDLUýDQGýäèýSHUFHQWýWRýVRLO

3DUWLFOHVýZDVKHGýRIIýSODQWýDWýUDWHýLQý0F&XQH
DQGý/DXYHUýõìäåçôñý6HFWïýæïëïìïìýRIýWKLVýYROXPHâ
ìííýSHUFHQWýRIýSDUWLFOHVýWRýVRLO

7UDQVIHUýIURPýVXUIDFHýRIýOHDI
WRýOHDIýDQGýEDFN

1RWýLPSOHPHQWHGýEHFDXVHýWKHVHýZHUHýSDUW
RIýDýVLQJOHýFRPSDUWPHQWýW\SH

)LUVWýRUGHUýUDWHýFRQVWDQWñý6HFWïýæïëïìïì

0HVRSK\OOýUHVLVWDQFH 1RWýLPSOHPHQWHG ,PSOHPHQWHGýDVýDýJHQHULFýDOJRULWKPñýWKRXJK
DVVXPHGýWRýEHýQHJOLJLEOHýIRUý3$+V

8SWDNHýE\ýURRW 8SWDNHýIURPýVRLOýZDWHUýõVHHýEHORZô 8SWDNHýIURPýZKROHýVRLO

8SWDNHýE\ýVWHP ;\OHPýDQGýVWHPýõVHHýEHORZôýWUHDWHGýDV
FRPSDUWPHQWýW\SHVâýDOOýXSWDNHýIURPýVRLOýYLD
URRW

6WHPýWUHDWHGýDVýDýFRPSDUWPHQWýW\SHâýH[FKDQJH
EHWZHHQýVWHPýDQGýOHDIñýDQGýVWHPýDQGýURRW

8SWDNHýE\ýHDUWKZRUP 8SWDNHýIURPýVRLOýZDWHUýõVHHýEHORZô 8SWDNHýIURPýZKROHýVRLO

8SWDNHýE\ýVRLOýDUWKURSRGV 1RWýLQFOXGHGýLQýPRGHO 8SWDNHýIURPýZKROHýVRLO

8SWDNHýE\ýDOJDH 1RWýLQFOXGHGýLQýPRGHO 8SWDNHýIURPýVXUIDFHýZDWHU

8SWDNHýE\ýILVK %LRHQHUJHWLFýPRGHOýLPSOHPHQWHG %LRHQHUJHWLFýPRGHOýLVýRQHýRIýëýRSWLRQVýõRWKHUýLV
WLPHýWRýHTXLOLEULXPýZLWKýGLHWô



>7KLVýSDJHýLQWHQWLRQDOO\ýOHIWýEODQNï@


